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Φιρm−σπεχιχ χαπιταλ, ινατιον περσιστενχε ανδ τηε
σουρχεσ οφ βυσινεσσ χψχλεσ
ϑοο Μαδειρα
Dεχεmβερ 2014
Αβστραχτ
Τηισ παπερ εστιmατεσ α ρm−σπεχιχ χαπιταλ DΣΓΕ mοδελ. Φιρm−σπεχιχ χαπιταλ
ιmπροϖεσ τηε τ οφ DΣΓΕ mοδελσ το τηε δατα (ασ σηοων βψ α λαργε ινχρεασε ιν τηε ϖαλυε
οφ τηε λογ mαργιναλ λικελιηοοδ). Τηισ ρεσυλτσ φροm α λοωερ ιmπλιεδ εστιmατε οφ τηε ΝΚΠΧ
σλοπε φορ α γιϖεν δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ. Φιρm−σπεχιχ χαπιταλ λεαδσ το α βεττερ τ το
τηε ϖολατιλιτιεσ οφ mαχρο ϖαριαβλεσ ανδ α γρεατερ περσιστενχε οφ ινατιον. Ιτ ισ αλσο σηοων
τηατ ρm−σπεχιχ χαπιταλ ρεδυχεσ τηε δεπενδενχε οφ Νεω Κεψνεσιαν mοδελσ ον πριχε
mαρκυπ σηοχκσ ανδ τηατ ιτ ινχρεασεσ τηε περσιστενχε οφ ουτπυτ το mονεταρψ σηοχκσ.
ϑΕΛ Χλασσιχατιον: Ε20, Ε22, Ε27, Ε30, Ε32, Ε37
Κεψωορδσ: Νεω Κεψνεσιαν mοδελσ, στιχκψ πριχεσ, DΣΓΕ, βυσινεσσ χψχλεσ, ρm−
σπεχιχ χαπιταλ, Βαψεσιαν εστιmατιον.
Υνιϖερσιτψ οφ Ψορκ. Ι αm τηανκφυλ το Εριχ Λεεπερ ανδ τωο ανονψmουσ ρεφερεεσ φορ υσεφυλ συγεστιονσ.
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1 Ιντροδυχτιον
Dεσπιτε βεινγ α mορε αππεαλινγ χηοιχε οφ mοδελλινγ χαπιταλ (στανδαρδ βυσινεσσ χψχλε mοδελσ
ασσυmε τηατ χαπιταλ χαν βε ινσταντλψ ανδ χοστλεσσλψ τρανσφερρεδ αχροσσ ρmσ ωηιχη ισ εm−
πιριχαλλψ υνρεαλιστιχ) τηερε αρε στιλλ φεω εξαmπλεσ οφ δψναmιχ στοχηαστιχ γενεραλ εθυιλιβριυm
(DΣΓΕ) mοδελσ ωιτη ρm−σπεχιχ χαπιταλ ανδ ϖερψ λιττλε εmπιριχαλ ωορκ ον τηε τοπιχ.1
Αλτιγ, Χηριστιανο, Ειχηενβαυm ανδ Λινδε (ηενχε ΑΧΕΛ, 2011) εστιmατε τηε ρm−σπεχιχ
ανδ ηοmογενεουσ χαπιταλ DΣΓΕ mοδελσ ιν τερmσ οφ τηε ρεδυχεδ φορm Νεω Κεψνεσιαν Πηιλλιπσ
χυρϖε (ΝΚΠΧ) ανδ σηοω ηοω τηε ασσυmπτιον οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ ρεδυχεσ τηε φρεθυενχψ
οφ πριχε ρε−οπτιmιζατιον ατ τηε ρm λεϖελ.2 Τηισ αππροαχη ιmπλιεσ τηε τωο mοδελσ το βε
οβσερϖατιοναλλψ εθυιϖαλεντ ωιτη ρεσπεχτ το αγγρεγατε πριχεσ ανδ θυαντιτιεσ (ανδ το δι¤ερ ονλψ
ιν τερmσ οφ πριχε φρεθυενχψ αδϕυστmεντ ατ τηε mιχρο λεϖελ). Τηισ ισ βεχαυσε ονλψ τηε mαππινγ
βετωεεν τηε στρυχτυραλ παραmετερσ ανδ τηε σλοπε οφ τηε ΝΚΠΧ ισ α¤εχτεδ βψ τηε ιντροδυχτιον
οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ.
Ιν τηισ παπερ Ι τακε τηε ρεϖερσε αππροαχη. Ι ξ τηε φρεθυενχψ οφ πριχε αδϕυστmεντ ατ
τηε ρm λεϖελ ωιτη ϖαλυεσ βασεδ ον mιχρο στυδιεσ (συχη ασ Κλενοω ανδ Κρψϖτσοϖ, 2008). Ι
τηεν στυδψ τηε δι¤ερενχεσ ατ τηε αγγρεγατε λεϖελ οφ mοδελλινγ χαπιταλ ασ ρm−σπεχιχ ρατηερ
τηαν τηε mορε χονϖεντιοναλ ηοmογενεουσ χαπιταλ χασε. Τηατ ισ, ιν τηισ παπερ, τηε παραmετερ
πριορσ βετωεεν τηε τωο mοδελσ αρε ασσυmεδ το βε ιδεντιχαλ ατ τηε mιχρο ρατηερ τηαν ατ τηε
mαχρο λεϖελ (ανδ τηε mοδελσ ωιλλ δι¤ερ ιν τερmσ οφ τηε ιmπλιεδ πριορ οφ τηε ΝΚΠΧ σλοπε).
Τηε εστιmατεδ mοδελ ιν τηισ παπερ ισ σιmιλαρ το τηατ ιν ΑΧΕΛ (2011) βυτ ρατηερ τηαν
υσινγ α λιmιτεδ ινφορmατιον στρατεγψ Ι αδοπτ α Βαψεσιαν εστιmατιον αππροαχη (ωηιχη ηασ
βεχοmε ϖερψ ποπυλαρ ιν mαχροεχονοmιχσ ωιτη Σmετσ ανδ Wουτερσ, 2003, 2007, ασ προmινεντ
ρεφερενχεσ). Τηισ τοο ισ αν ιmπορταντ δι¤ερενχε βεχαυσε τηε ποστεριορ διστριβυτιον οβταινεδ
φροm Βαψεσιαν εστιmατιον ο¤ερσ α παρτιχυλαρλψ νατυραλ mετηοδ οφ χοmπαρινγ mοδελσ ωηιχη
1Ονε ποσσιβλε ρεασον φορ τηισ ισ τηατ ωηεν χαπιταλ ισ ρm−σπεχιχ ιτ ισ νο λονγερ ποσσιβλε το σολϖε τηε
πριχε σεττινγ προβλεm ωιτηουτ χονσιδερινγ τηε ρmσ οπτιmαλ ινϖεστmεντ βεηαϖιορ. Τηισ mακεσ τηε mοδελ
χονσιδεραβλψ λεσσ τραχταβλε βυτ ιτ τυρνσ ουτ το στιλλ βε ποσσιβλε το δεριϖε αν αγγρεγατε−συππλψ ρελατιον φολλοωινγ
τηε mετηοδ δεϖελοπεδ ιν Wοοδφορδ (2005).
2Οτηερ ρελεϖαντ εmπιριχαλ παπερσ τηατ ηαϖε δονε τηισ αρε Ειχηενβαυm ανδ Φισηερ (2007) ανδ Ματηερον
(2006).
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εναβλεσ mε το σηοω τηατ ρm−σπεχιχ−χαπιταλ ισ ιmπορταντ φορ DΣΓΕ mοδελσ το αχηιεϖε α
βεττερ τ το Υ.Σ. mαχρο τιmε σεριεσ δατα (ασ σηοων βψ α λαργε ινχρεασε ιν τηε ϖαλυε οφ τηε
λογ mαργιναλ δατα δενσιτψ).3 Τηισ παπερ αλσο εξτενδσ τηε κνοωλεδγε ιν τηε λιτερατυρε βψ
λοοκινγ ατ α ωιδερ ρανγε οφ σηοχκσ τηαν τηοσε χονσιδερεδ ιν πρεϖιουσ στυδιεσ οφ ρm−σπεχιχ
χαπιταλ mοδελσ. Βεσιδεσ τοταλ φαχτορ προδυχτιϖιτψ ανδ mονεταρψ σηοχκσ τηε mοδελ ινχλυδεσ
δισχουντ ρατε, λαβορ συππλψ, γοϖερνmεντ σπενδινγ, χαπιταλ−εmβοδιεδ τεχηνολογψ ανδ πριχε
mαρκυπ σηοχκσ τοο.
Μψ αναλψσισ συγγεστσ τηατ τηε ιmπροϖεδ τ το τηε δατα οφ τηε Νεω Κεψνεσιαν mοδελ σεεmσ
το βε βεηινδ α βεττερ τ το τηε ϖολατιλιτιεσ οφ mαχρο ϖαριαβλεσ οβσερϖεδ ιν τηε δατα. Οφ παρ−
τιχυλαρ ιντερεστ ισ τηε νδινγ τηατ ρm−σπεχιχ χαπιταλ συβσταντιαλλψ ινχρεασεσ τηε περσιστενχε
οφ ινατιον. Τηισ ρεπρεσεντσ αν ιmπορταντ ρεσυλτ σινχε α mαϕορ λιmιτατιον οφ mιχρο−φουνδεδ
mοδελσ οφ δψναmιχ πριχε αδϕυστmεντ ισ τηατ τηεψ δο νοτ ιmπλψ ινατιον ινερτια (Ροmερ,
2011). Πρεϖιουσ αππροαχηεσ αδοπτεδ το βρινγινγ ινατιον ινερτια ιντο Νεω Κεψνεσιαν mοδ−
ελσ ηαϖε νοτ βεεν φυλλψ σατισφψινγ.4 Τηε mοδελσ, φορ τηε βενχηmαρκ χασε, πρεσεντεδ ηερε αρε
πυρελψ φορωαρδ−λοοκινγ, ηαϖινγ νο ιντρινσιχ ινατιον περσιστενχε (τηατ ισ, αλλ περσιστενχε ισ
ινηεριτεδ φροm τηε δριϖινγ ϖαριαβλε ιν τηε ΝΚΠΧ). Τηισ σηοωσ τηατ ιτ ισ ποσσιβλε φορ πριχε
σταγγερινγ mοδελσ το αχχουντ φορ τηε ηιγη ρεδυχεδ φορm περσιστενχε σεεν ιν τηε δατα ωιτηουτ
τηε πρεσενχε οφ α λαγγεδ ινατιον τερm (ασ δονε ιν Γαλ ανδ Γερτλερ, 1999, ανδ Χηριστιανο,
3Ασ Ι δο, δε Wαλθυε, Σmετσ ανδ Wουτερσ (2006) ανδ Νολαν ανδ Τηοενισσεν (2008) αναλψζε ηοω ρm−
σπεχιχ χαπιταλ α¤εχτσ τηε αγγρεγατε βεηαϖιορ οφ εχονοmιχ ϖαριαβλεσ. Ηοωεϖερ, δε Wαλθυε, Σmετσ ανδ Wουτερσ
(2006) ασσυmε Ταψλορ χοντραχτσ ωηερεασ Ι ασσυmε Χαλϖο χοντραχτσ (ωηιχη ισ mορε χονϖεντιοναλ ιν τηε βυσινεσσ
χψχλε λιτερατυρε). Νολαν ανδ Τηοενισσεν (2008) αδοπτ α χαλιβρατιον mετηοδολογψ ωηιχη mακεσ ιτ ηαρδ το ασσεσσ
ωηιχη mοδελ τσ τηε δατα βεττερ. Wιτη χαλιβρατιον τηε mαργιναλ λικελιηοοδ ισ νοτ χοmπυτεδ, σο ιν ορδερ το
δισχριmινατε βετωεεν mοδελσ ονε ωουλδ νεεδ το σπεχιφψ: (ι) α διστανχε το mεασυρε τηε δι¤ερενχε βετωεεν
εστιmατεδ ανδ mοδελ mοmεντσ, ανδ (ιι) α λοσσ φυνχτιον τηατ ωουλδ δετερmινε ωηιχη mοmεντσ αρε τηε mοστ
ιmπορταντ το mατχη.
4Τηε mοστ προmινεντ αππροαχηεσ αρε: ρυλε−οφ τηυmβ βεηαϖιορ (Γαλ ανδ Γερτλερ, 1999), ινδεξατιον οφ
πριχε χοντραχτσ (Χηριστιανο, Ειχηενβαυm ανδ Εϖανσ, 2005) ανδ στιχκψ ινφορmατιον (Μανκιω ανδ Ρεισ, 2002).
Γαλ ανδ Γερτλερ (1999) ιντροδυχε ινερτια βψ ασσυmινγ τηατ α φραχτιον οφ ρmσ ραισεσ πριχεσ mεχηανιχαλλψ ιν λινε
ωιτη παστ ινατιον ρατεσ. Τηισ ισ υνρεαλιστιχ, σινχε ωε δο νοτ οβσερϖε mιχρο πριχεσ τηατ χηανγε αυτοmατιχαλλψ
ωιτη λαγγεδ ινατιον (σεε τηε εϖιδενχε σηοων ιν Βιλσ ανδ Κλενοω, 2004, ανδ Νακαmυρα ανδ Στεινσσον, 2008).
Χηριστιανο, Ειχηενβαυm ανδ Εϖανσ (2005) ανδ Μανκιω ανδ Ρεισ (2002) ασσυmε σοmε αδϕυστmεντ οφ πριχεσ
βετωεεν ρεϖιεωσ. Αγαιν, τηισ δοεσ νοτ mατχη τηε οβσερϖατιονσ ατ τηε mιχρο λεϖελ (σεε Βιλσ ανδ Κλενοω,
2004, ανδ Νακαmυρα ανδ Στεινσσον, 2008). Μανψ πριχεσ αρε ξεδ φορ εξτενδεδ περιοδσ ανδ τηερε ισ λιττλε
συππορτ τηατ ρmσ σετ πριχε πατησ λικε τηοσε πρεδιχτεδ βψ mοδελσ οφ πριχε ινδεξατιον οφ χοντραχτσ ορ στιχκψ
ινφορmατιον.
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Ειχηενβαυm ανδ Εϖανσ, 2005) ιν τηειρ αγγρεγατε συππλψ ρελατιον (ιντρινσιχ περσιστενχε). Τηισ
ηασ ιmπορταντ ιmπλιχατιονσ φορ mονεταρψ πολιχψ (σεε Φυηρερ, 2010).
Τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ σπεχιχατιον ισ αβλε το τ τηε δατα βεττερ βεχαυσε ιτ ιmπλιεσ α
λοωερ ιmπλιεδ σλοπε οφ τηε ΝΚΠΧ φορ α γιϖεν δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ. Ιφ ιν τηε ηοmογενεουσ
χαπιταλ mοδελ ονε χηοοσεσ α δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ σο τηατ ιτσ ιmπλιεδ πριορ ΝΚΠΧ σλοπε ισ
αβουτ τηε σαmε ασ τηατ οφ τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ mοδελ, τηεν τηε δι¤ερενχεσ ιν τ βετωεεν
τηε mοδελσ βεχοmε νεγλιγιβλε. Τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ, ηοωεϖερ, τσ τηε εϖιδενχε βεττερ
φορ α πλαυσιβλε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ ατ τηε mιχρο λεϖελ. Εmπιριχαλ mαχρο ρεσεαρχηερσ
ωηο φολλοω α Βαψεσιαν αππροαχη χηοοσε παραmετερ πριορσ mοστλψ το βε ιν λινε ωιτη mιχρο
στυδιεσ. Φορ τηοσε υσινγ τηισ mετηοδ, τηε ρεσυλτσ ιν τηισ παπερ συγγεστ ιτ ισ βενεχιαλ το
mοδελ χαπιταλ ασ ρm−σπεχιχ. Ρεσεαρχηερσ τηατ πρεφερ τηε mορε χονϖεντιοναλ ηοmογενεουσ
χαπιταλ ασσυmπτιον mαψ οπτ ινστεαδ το αλλοω τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ το βε δετερmινεδ
φροm mαχρο εστιmατεσ οφ τηε ΝΚΠΧ σλοπε. Τηε mαιν δι′χυλτψ ωιτη συχη αν αππροαχη ισ τηατ
ιδεντιχατιον οφ τηε ΝΚΠΧ σλοπε ηασ βεεν σηοων το βε ωεακ (σεε Μαϖροειδισ, Πλαγβοργ−
Μλλερ ανδ Στοχκ, 2014).
Ανοτηερ ρελεϖαντ ρεσυλτ ισ τηε σιγνιχαντ ρεδυχτιον οφ τηε σιζε οφ τηε ϖολατιλιτψ οφ πριχε
mαρκυπ σηοχκσ, ωηεν ρm−σπεχιχ χαπιταλ ισ ασσυmεδ. Τηισ ισ οφ ιmπορτανχε σινχε ιτ ηελπσ
αδδρεσσ τηε χριτιχισm οφ Χηαρι, Κεηοε, ανδ ΜχΓρατταν (2009) ον τηε υσεφυλνεσσ οφ Νεω
Κεψνεσιαν mοδελσ φορ πολιχψ αναλψσισ δυε το τηειρ ρελιανχε ον τηεσε σηοχκσ ιν ορδερ το εξπλαιν
τηε δατα..
Ι αλσο στυδψ ηοω τηε mοδελσ ρεσπονσεσ το εξογενουσ σηοχκσ αρε χηανγεδ βψ τηε ιν−
τροδυχτιον οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ. Ι νδ τηατ τηε ιντροδυχτιον οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ ηασ
ιmπορταντ δψναmιχ ιmπλιχατιονσ. Τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ σηοω τηατ ρm−σπεχιχ χαπ−
ιταλ, βψ mακινγ ρmσ χηανγε πριχεσ βψ λεσσ, αιδσ χονσιδεραβλψ ιν προπαγατινγ τηε ρεσπονσεσ
οφ ουτπυτ, ωηιλε δαmπενινγ mοϖεmεντσ ιν ινατιον, το εξογενουσ δεmανδ σηοχκσ (σινχε
τηεσε τενδ το mοϖε ουτπυτ ανδ πριχεσ ιν τηε σαmε διρεχτιον) συχη ασ σχαλ ανδ mονεταρψ
πολιχψ σηοχκσ. Τηισ ισ αν ιmπορταντ ποιντ σινχε Χηαρι, Κεηοε ανδ ΜχΓρατταν (2000) φουνδ
τηε στανδαρδ Νεω Κεψνεσιαν mοδελ το ηαϖε δι′χυλτψ ιν γενερατινγ ουτπυτ περσιστενχε ιν
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ρεσπονσε το mονεταρψ σηοχκσ.
Οτηερ ρελατεδ εmπιριχαλ παπερσ ιν τηε λιτερατυρε ινχλυδε τηοσε ον σεχτοραλ ηετερογενειτψ ιν
πριχε στιχκινεσσ. Λικε ρm−σπεχιχ χαπιταλ, ηετερογενεουσ πριχε στιχκινεσσ λεαδσ το mορε περ−
σιστεντ ε¤εχτσ ον αγγρεγατε ουτπυτ οφ mονεταρψ σηοχκσ (σεε φορ εξαmπλε Χαρϖαληο, 2006, ανδ
Dιξον ανδ Καρα, 2011) ανδ α¤εχτσ τηε ρελατιϖε ιmπορτανχε οφ εξογενουσ σηοχκσ το χψχλιχαλ
υχτυατιονσ (σεε Βουακεζ, Χαρδια ανδ Ρυγε−Μυρχια, 2014). Ιτ ισ αλσο ωορτη mεντιονινγ οτηερ
προmισινγ εξπλανατιονσ φορ ινατιον περσιστενχε. Σαργεντ, Wιλλιαmσ ανδ Ζηα (2006) εξπλαιν
τηε ηιστοριχαλ mοϖεmεντσ ιν ΥΣ ινατιον ασ τηε ρεσυλτ οφ τηε mονεταρψ αυτηοριτψσ λεαρνινγ
αβουτ τηε στατε ορ στρυχτυρε οφ τηε εχονοmψ. Χογλεψ ανδ Σβορδοννε (2008) σηοω ηοω τηε
ιντροδυχτιον οφ α τιmε−ϖαρψινγ ινατιον τρενδ αλλοωσ φορ α πυρελψ φορωαρδ−λοοκινγ ΝΚΠΧ το
τ τηε δατα ωελλ. Ιν ρεχεντ ωορκ, Βιανχηι ανδ Ιλυτ (2014) σηοω τηατ τηε δψναmιχσ οφ ινα−
τιον δεπενδ χρυχιαλλψ ον τηε mονεταρψ/σχαλ πολιχψ mιξ ανδ τηατ ηιγη ινατιον περσιστενχε
δισαππεαρσ ωηεν σχαλ δισχιπλινε ισ ρεστορεδ.
Τηε ρεmαινδερ οφ τηε παπερ ισ οργανιζεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 ουτλινεσ τηε DΣΓΕ mοδελ.
Σεχτιον 3 δεσχριβεσ τηε εστιmατιον mετηοδολογψ ανδ ρεσυλτσ. Ιν σεχτιον 4 Ι λοοκ ατ τηε
ιmπλιχατιονσ φορ βυσινεσσ χψχλε δψναmιχσ. Σεχτιον 5 συmmαριζεσ τηε παπερσ νδινγσ.
2 Τηε Μοδελσ
Ιν τηισ σεχτιον Ι δεσχριβε τηε ηοmογενεουσ ανδ ρm−σπεχιχ χαπιταλ mοδελσ. Τηε mοδελσ
αρε ϖερψ σιmιλαρ το τηοσε πρεσεντεδ ιν ΑΧΕΛ (2011). Τηε mαιν δι¤ερενχεσ το ΑΧΕΛ (2011)
χονσιστ ιν τηε ιντροδυχτιον οφ φουρ στοχηαστιχ σηοχκσ (το πριχε mαρκυπ, δισχουντ ρατε, λαβορ
συππλψ ανδ εξογενουσ σπενδινγ). Ιν ορδερ το αναλψζε βεττερ τηε ρολε οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ
ιν ινχρεασινγ τηε περσιστενχε οφ ινατιον Ι ωιλλ χονσιδερ βοτη τηε χασε ιν ωηιχη ρmσ τηατ
δο νοτ ρε−οπτιmιζε κεεπ πριχεσ υνχηανγεδ (τηισ ισ τηε mορε χοmmον φορmυλατιον φορ Χαλϖο
πριχε σεττινγ, σεε φορ εξαmπλε Γαλ, 2008) ανδ τηε χασε ιν ωηιχη τηεψ φολλοω α λαγγεδ ινατιον
ινδεξατιον ρυλε (ασ ιν ΑΧΕΛ, 2011). Ιν τηε λαστ συβσεχτιον Ι χοmπαρε βοτη mοδελσ ωιτη
ρεσπεχτ το ινατιον δψναmιχσ. Ιν τηε ιντερεστ οφ χονσερϖινγ σπαχε τηε εξποσιτιον ισ κεπτ βριεφ
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ανδ ρεαδερσ ιντερεστεδ ιν mορε δεταιλσ χαν ρεφερ το ΑΧΕΛ (2011) ανδ ιτσ τεχηνιχαλ αππενδιξ
(ΑΧΕΛ, 2004).
2.1 Τηε Ηοmογενεουσ Χαπιταλ Μοδελ
2.1.1 Φιρmσ
Φιναλ Γοοδ Φιρm Τηε ναλ χονσυmπτιον γοοδ, Ψτ, ισ προδυχεδ βψ α ρεπρεσεντατιϖε ρm
τηατ οπερατεσ ιν α περφεχτλψ χοmπετιτιϖε mαρκετ. Τηε προδυχτιον φυνχτιον τηατ τρανσφορmσ
ιντερmεδιατε γοοδσ, ψτ(ι), ιντο ναλ ουτπυτ ισ γιϖεν βψ:
Ψτ = [
1Ζ
0
ψτ(ι)
1=φ;τδι]φ;τ ; (1)
ωηερε φ;τ = φ + ∀φ;τ ισ α στοχηαστιχ παραmετερ τηατ δετερmινεσ τηε τιmε−ϖαρψινγ mαρκυπ ιν
τηε γοοδσ mαρκετ ανδ ∀φ;τ ισ τηε πριχε mαρκυπ σηοχκ ωηιχη ισ ασσυmεδ το φολλοω α ρστ−ορδερ
αυτορεγρεσσιϖε, ΑΡ(1), προχεσσ, : ⊥∀φ;τ = φ⊥∀φ;τ 1 + εφ;τ. Τηε υσε οφ ⊥ ισ δονε το δενοτε φροm
νοω ον ϖαριαβλεσ ιν λογ δεϖιατιον φροm τηε στεαδψ στατε ανδ εν;τ ωιλλ δενοτε ΙΙD−Νορmαλ ερρορ
τερmσ. Χοστ mινιmιζατιον ιmπλιεσ τηε φολλοωινγ δεmανδ φορ τηε ιτη ιντερmεδιατε γοοδ:
ψτ(ι) = (Πτ=Πτ(ι))
φ;τ=(φ;τ 1)Ψτ; (2)
ωηερε Πτ ισ αν ινδεξ χοστ οφ βυψινγ α υνιτ οφ Ψτ:
Πτ = [
1Ζ
0
Πτ(ι)
1=(1 φ;τ)δι]1 φ;τ : (3)
Ιντερmεδιατε Γοοδ Φιρmσ Τηε ιτη ιντερmεδιατε γοοδ ρm προδυχτιον φυνχτιον ισ:
ψτ(ι) =
(
Κτ(ι)
(ζτητ(ι))
1    ζτ
0
ιφ Κτ(ι)
(ζτητ(ι))
1  > ζτ ,
οτηερωισε,
(4)
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ωηερε  ισ τηε χαπιταλ σηαρε ανδ  χαπτυρεσ ξεδ προδυχτιον χοστσ. Τηε ϖαριαβλεσ Κτ(ι) ανδ
ητ(ι) ρεπρεσεντ ρεσπεχτιϖελψ χαπιταλ ανδ λαβορ σερϖιχεσ υσεδ ασ ινπυτσ ιν τηε προδυχτιον οφ τηε
ιτη ιντερmεδιατε γοοδ. Τηε αβοϖε φυνχτιον ινχλυδεσ αν αγγρεγατε νευτραλ τεχηνολογψ προχεσσ
δενοτεδ ασ ζτ ηαϖινγ ασ γροωτη ρατε ζ;τ. Τηε ϖαριαβλε ζ

τ ισ γιϖεν βψ:
ζτ = 
=(1 )
τ ζτ; (5)
ωηερε τ δενοτεσ α σηοχκ το χαπιταλ−εmβοδιεδ τεχηνολογψ ανδ ηασ γροωτη ρατε ;τ. Βοτη
τεχηνολογιχαλ σηοχκσ αρε ασσυmεδ το φολλοω αν ΑΡ(1) προχεσσ: ⊥ζ;τ = ζ⊥ζ;τ 1+εζ;τ ανδ ⊥;τ =
⊥;τ 1 + ε;τ.
Ιντερmεδιατε γοοδ προδυχερσ αρε συβϕεχτ το Χαλϖο πριχε σταγγερινγ: α φραχτιον π οφ ρmσ
δοεσ νοτ ρε−οπτιmιζε πριχεσ. Ιν τηε βενχηmαρκ χασε Ι ωιλλ ασσυmε τηατ ρmσ τηατ αρε υναβλε
το ρε−οπτιmιζε κεεπ πριχεσ υνχηανγεδ (Πτ(ι) = Πτ 1). Ηοωεϖερ, Ι ωιλλ αλσο χονσιδερ τηε χασε
ιν ωηιχη συχη ρmσ αδοπτ α λαγγεδ ινατιον ινδεξατιον ρυλε (Πτ(ι) = τ 1Πτ 1(ι) ωηερε τ
στανδσ φορ αγγρεγατε ινατιον τ = Πτ=Πτ 1).
Τηε ιτη ιντερmεδιατε γοοδ ρm χηοοσεσ Πτ(ι); Κτ+ϕ(ι) ανδ ητ(ι) το mαξιmιζε τηε φολλοωινγ
προτ φυνχτιον συβϕεχτ το (2), (4) ανδ ιτσ πριχε σεττινγ χονστραιντσ:
Ετ
1Ξ
ϕ=0
ϕτ+ϕφΠτ+ϕ(ι)ψτ+ϕ(ι)  Πτ+ϕ[ωτ+ϕΡτ+ϕ()ητ+ϕ(ι) + ρ
κ
τ+ϕΚτ+ϕ(ι)]γ; (6)
ωηερε 0 <  < 1 ισ τηε ηουσεηολδσ δισχουντ φαχτορ, τ+ϕ ισ τηε Λαγρανγε mυλτιπλιερ ον τηε
ηουσεηολδσσ βυδγετ χονστραιντ,  ισ τηε φραχτιον οφ τηε ωαγε βιλλ τηατ mυστ βε νανχεδ ιν
αδϖανχε, ναλλψ, ωτ = Wτ=Πτ, Ρτ ανδ ρ
κ
τ αρε ρεσπεχτιϖελψ τηε ρεαλ ωαγε, ιντερεστ ρατε ανδ
ρενταλ ρατε οφ χαπιταλ.
2.1.2 Ηουσεηολδσ
Χονσιδερ αν εχονοmψ ωιτη α χοντινυυm οφ ιννιτελψ λιϖεδ αγεντσ ον τηε ιντερϖαλ [0,1] ωηο
ηαϖε πρεφερενχεσ οϖερ χονσυmπτιον οφ α σινγλε νον−δυραβλε γοοδ Χτ. Τηε πρεφερενχεσ οφ τηε
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ϕτη ηουσεηολδ αρε γιϖεν βψ:
Εϕτ
1Ξ
σ=0
σ∀β;τ+σ[λογ(Χτ+σ   βΧτ+σ 1)  ∀λ;τ+σ Λ
ηϕ;τ+σ
1+Λ
1 + Λ
]; (7)
ωηερε β > 0 ινδιχατεσ τηε εξιστενχε οφ ηαβιτ φορmατιον,  Λ mεασυρεσ δισυτιλιτψ φροm ωορκινγ
ανδ Λ ισ τηε ινϖερσε οφ τηε λαβορ συππλψ ελαστιχιτψ. Τηερε αρε τωο πρεφερενχε σηοχκσ. Α
δισχουντ ρατε (⊥∀β;τ = β⊥∀β;τ 1 + εβ;τ) ανδ α λαβορ συππλψ σηοχκ (⊥∀λ;τ = λ⊥∀λ;τ 1 + ελ;τ).
Τηε βυδγετ χονστραιντ ισ γιϖεν βψ:
Μτ+1 = Ρτ[Μτ  Θτ + (ξτ   1)Μ
α
τ ] + Αϕ;τ +Θτ +Wϕ;τηϕ;τ   ΠτΤτ
+Πτρ
κ
τ υτ Κτ +Dτ   (1 + (ςτ))ΠτΧτ   Πτ
 1
τ (Ιτ + α(υτ) Κτ); (8)
ωηερε Μτ ανδ Θτ αρε ρεσπεχτιϖελψ τηε ηουσεηολδσ mονεψ στοχκ ανδ χαση βαλανχεσ, ξτ ισ τηε
γροσσ γροωτη ρατε οφ τηε εχονοmψ−ωιδε περ χαπιτα στοχκ οφ mονεψ Ματ (ωηιχη εθυαλσ Μτ ιν
εθυιλιβριυm), Αϕ;τ ισ τηε νετ χαση ινοω φροm στατε−χοντινγεντ σεχυριτιεσ, Ττ αρε γοϖερνmεντ
ταξεσ, υτ ισ τηε υτιλιζατιον ρατε οφ χαπιταλ ωηιχη ηουσεηολδσ ρεντ το ρmσ (Κτ = υτ Κτ), Dτ
αρε ρm προτσ ανδ ςτ ισ τηε ϖελοχιτψ οφ τηε ηουσεηολδσ χαση βαλανχεσ (ςτ = ΠτΧτ=Θτ). Τηε
χαπιταλ−εmβοδιεδ τεχηνολογψ προχεσσ τ ισ υσεδ ηερε ασ τηε πριχε οφ ινϖεστmεντ γοοδσ (Ιτ)
ρελατιϖε το χονσυmπτιον γοοδσ.
Τηε φυνχτιον () ισ αν ινχρεασινγ ανδ χονϖεξ φυνχτιον τηατ χαπτυρεσ τηε ρολε οφ χαση
βαλανχεσ ιν φαχιλιτατινγ τρανσαχτιονσ. Το σολϖε τηε mοδελ ιτ ισ νεχεσσαρψ το σπεχιφψ τηε στεαδψ
στατε ϖαλυεσ οφ τηε φυνχτιονσ λεϖελ (), ρστ (0) ανδ σεχονδ δεριϖατιϖεσ (00). Το δο τηισ, ονε
ρστ δενεσ τηε ιντερεστ σεmι−ελαστιχιτψ οφ mονεψ δεmανδ (τ):
τ   
100 δ(λογΘτ=Πτ)
400 δΡτ
:
Εϖαλυατινγ τ ατ τηε στεαδψ στατε γιϖεσ τηε φολλοωινγ εξπρεσσιον:
 =
1
4
(
1
Ρ  1
)(
1
2 + 
);
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ωηερε  ισ τηε χυρϖατυρε οφ () ατ τηε στεαδψ στατε ( = 
00ς=0). Φιναλλψ τηε ρστ ορδερ
χονδιτιον φορ Θτ ατ τηε στεαδψ στατε ρεσυλτσ ιν:
Ρ = 1 + 0ς 2:
Βεχαυσε Ρ ισ οβταινεδ φροm εστιmατεδ παραmετερσ, τηε φυνχτιον () χαν τηεν βε παραmετερ−
ιζεδ βψ χηοοσινγ ϖαλυεσ φορ ,  ανδ ς .
Τηε φυνχτιον α() mεασυρεσ αδϕυστmεντ χοστσ το χηανγινγ τηε υτιλιζατιον ρατε οφ χαπιταλ
(υτ) ανδ ισ ασσυmεδ το βε ινχρεασινγ ανδ χονϖεξ. Ιν τηε στεαδψ στατε υ = 1 ανδ α(1) = 0.
Το σολϖε τηε mοδελ, ονε νεεδσ ονλψ τηε ελαστιχιτψ οφ τηε χαπιταλ υτιλιζατιον χοστ φυνχτιον:
α = α
00(1)=α0(1) = 	κ=(1 	κ). Φολλοωινγ Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007) Ι εστιmατε τηε mοδελ
ιν τερmσ οφ τηε παραmετερ 	κ ρατηερ τηαν α.
Τηε χαπιταλ αχχυmυλατιον εθυατιον ισ γιϖεν βψ:
Κτ+1 = (1  ) Κτ + (1  Σ(
Ιτ
Ιτ 1
))Ιτ; (9)
ωηερε  ισ τηε δεπρεχιατιον ρατε ανδ Σ() ισ τηε ινϖεστmεντ αδϕυστmεντ χοστ φυνχτιον ωηιχη
ισ ασσυmεδ το βε ινχρεασινγ ανδ χονϖεξ. Ιν τηε στεαδψ στατε Σ = Σ 0 = 0 ανδ Σ 00 ισ α ποσιτιϖε
χονσταντ ωηιχη α¤εχτσ ονλψ mοδελ δψναmιχσ.
2.1.3 Wαγε Σεττινγ Dεχισιον
Ασ ιν ΑΧΕΛ (2011) ανδ Νολαν ανδ Τηοενισσεν (2008) Ι ασσυmε α χοντινυυm οφ mονοπο−
λιστιχαλλψ χοmπετιτιϖε ηουσεηολδσ (ινδεξεδ ον τηε υνιτ ιντερϖαλ), εαχη οφ ωηιχη συππλιεσ α
δι¤ερεντιατεδ λαβορ σερϖιχε το τηε προδυχτιον σεχτορ. Λαβορ ηουρσ αρε αγγρεγατεδ ωιτη α
Dιξιτ−Στιγλιτζ τεχηνολογψ:
Ητ = [
1Ζ
0
η
1=ω
ϕ;τ δϕ]
ω ; (10)
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ωηερε ω δενεσ τηε στεαδψ στατε ωαγε mαρκυπ οϖερ τηε mαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον οφ
λεισυρε φορ χονσυmπτιον. Λαβορ δεmανδ φορ ηουσεηολδ ϕσ λαβορ ισ:
ηϕ;τ =

Wτ
Wϕ;τ
ω=(ω 1)
Ητ; (11)
ωηερε ∼Wτ ισ τηε πριχε ινδεξ χοστ οφ Ητ:
Wτ = [
1Ζ
0
W
1=(1 ω)
ϕ;τ δϕ]
(1 ω); (12)
ωηερε ω δενεσ τηε στεαδψ στατε ωαγε mαρκυπ οϖερ τηε mαργιναλ ρατε οφ συβστιτυτιον οφ
λεισυρε φορ χονσυmπτιον. Τηε ηουσεηολδ υνιον τακεσ ιντο αχχουντ τηε λαβορ δεmανδ χυρϖε
ωηεν σεττινγ ωαγεσ ωηιχη αρε σετ ιν σταγγερεδ χοντραχτσ (ω γιϖεσ τηε προβαβιλιτψ τηατ α
ηουσεηολδ ωιλλ νοτ βε αβλε το ρενεγοτιατε ωαγεσ ατ ανψ γιϖεν περιοδ). Ιφ α ηουσεηολδ χαννοτ
ρε−οπτιmιζε ιτσ ωαγε ατ τιmε τ, ιτ σετσ Wϕ;τ αχχορδινγ το
Wϕ;τ = τ 1ζWϕ;τ 1:
2.1.4 Μονεταρψ ανδ Φισχαλ Πολιχψ
Τηε γροωτη οφ mονεψ συππλψ (ξτ) ισ ασ ιν ΑΧΕΛ (2011):
⊥ξτ = ⊥ξΜ;τ + ⊥ξζ;τ + ⊥ξ;τ: (13)
Τηε στοχηαστιχ προχεσσεσ ⊥ξΜ;τ, ⊥ξζ;τ, ανδ ⊥ξ;τ αρε δενεδ ασ φολλοωσ:
⊥ξΜ;τ = ξΜ ⊥ξΜ;τ 1 + εΜ;τ;
⊥ξζ;τ = ξζ⊥ξζ;τ 1 + χζεζ;τ + χ
π
ζεζ;τ 1;
⊥ξ;τ = ξ⊥ξζ;τ 1 + χε;τ + χ
π
ε;τ 1;
10
ωηερε εΜ;τ ισ α mονεταρψ πολιχψ σηοχκ. Ασ ιν ΑΧΕΛ (2011) τηε τερmσ χαπτυρινγ τηε ρεσπονσε
οφ mονεταρψ πολιχψ το ιννοϖατιονσ ιν νευτραλ (⊥ξζ;τ) ανδ χαπιταλ−εmβοδιεδ (⊥ξ;τ) τεχηνολογψ
ηαϖε βοτη αν αυτορεγρεσσιϖε χοmπονεντ ανδ α mοϖινγ αϖεραγε, ΜΑ, χοmπονεντ.
Τηε γοϖερνmεντ αδϕυστσ λυmπ συm ταξεσ το ενσυρε τηατ ιτσ ιντερτεmποραλ βυδγετ χον−
στραιντ ηολδσ (Γτ = Ττ) . Γοϖερνmεντ εξπενσεσ αρε ασσυmεδ εξογενουσ ανδ το φολλοω α ρστ
ορδερ αυτορεγρεσσιϖε προχεσσ: ⊥γτ = γ⊥γτ 1 + εγ;τ ωηερε γτ = Γτ=ζ

τ .
2.1.5 Μαρκετ Χλεαρινγ
Λοαν mαρκετ χλεαρινγ ρεθυιρεσ τηατ:
WτΗτ = ξτΜτ  Θτ: (14)
Τηε εχονοmψσ ρεσουρχε χονστραιντ ισ γιϖεν βψ:
(1 + (ςτ))Χτ +
 1
τ (Ιτ + α(υτ) Κτ) +Γτ 6 Ψτ: (15)
2.2 Τηε Φιρm−Σπεχιχ Χαπιταλ Μοδελ
Τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ mοδελ δι¤ερσ ιν ϖερψ λιττλε φροm τηε ηοmογενεουσ χαπιταλ mοδελ.
Ιν τηισ mοδελ, ρmσ οων τηειρ χαπιταλ (ωηιχη χαννοτ βε ινσταντλψ ανδ χοστλεσσλψ ρεαλλοχατεδ
αχροσσ ρmσ) ρατηερ τηαν ρεντινγ ιτ φροm ηουσεηολδσ ασ ιν τηε ηοmογενουσ χαπιταλ mοδελ
χασε. Ιν τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ mοδελ τηε χαπιταλ αχχυmυλατιον εθυατιον ισ γιϖεν βψ:
Κτ+1(ι) = (1  ) Κτ(ι) + (1  Σ(
Ιτ(ι)
Ιτ 1(ι)
))Ιτ(ι): (16)
Τηε ιτη ιντερmεδιατε γοοδ ρm χηοοσεσ Πτ(ι); Κτ+ϕ(ι); υτ+ϕ(ι) ανδ ητ(ι) το mαξιmιζε τηε
11
φολλοωινγ προτ φυνχτιον συβϕεχτ το (2), (4), (16) ανδ ιτσ πριχε σεττινγ χονστραιντσ:
Ετ
1Ξ
ϕ=0
ϕτ+ϕφΠτ+ϕ(ι)ψτ+ϕ(ι) Πτ+ϕωτ+ϕΡτ+ϕ()ητ+ϕ(ι) Πτ+ϕ
 1
τ+ϕ[Ιτ+ϕ(ι)+α(υτ+ϕ(ι))
Κτ+ϕ(ι)]γ:
(17)
Τηε mοδελσ αρε ιδεντιχαλ ιν εϖερψ οτηερ ασπεχτ.
2.3 Ινατιον Dψναmιχσ
Τηε εχονοmψσ πριχε ινατιον εθυατιον, οφτεν ρεφερρεδ το ασ τηε ΝΚΠΧ, ιν τηε βενχηmαρκ
χασε (ρmσ τηατ αρε υναβλε το ρε−οπτιmιζε κεεπ πριχεσ υνχηανγεδ) ιν βοτη τηε ηοmογενεουσ
ανδ τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ mοδελ, τακεσ τηε φολλοωινγ φορm:
⊥τ = Ετ⊥τ+1 + (⊥στ + ⊥∀φ;τ); (18)
ωηερε  ισ α φυνχτιον οφ τηε mοδελσ στρυχτυραλ παραmετερσ ανδ ⊥στ ισ τηε αϖεραγε ρεαλ mαργιναλ
χοστ ιν λογ δεϖιατιον φροm τηε στεαδψ στατε. Ι αλσο χονσιδερ τηε χασε ιν ωηιχη ρmσ τηατ αρε
υναβλε το ρε−οπτιmιζε αδοπτ α λαγγεδ ινατιον ινδεξατιον ρυλε ασ ιν ΑΧΕΛ (2011), ιν ωηιχη
χασε, τηε ΝΚΠΧ τακεσ φορ βοτη mοδελσ (ηοmογενεουσ ανδ ρm−σπεχιχ χαπιταλ) τηε φορm:
⊥τ = Ετ⊥τ+1 + (⊥στ + ⊥∀φ;τ): (19)
Τηε δψναmιχ ρελατιονσηιπ βετωεεν ινατιον ανδ αγγρεγατε εχονοmιχ αχτιϖιτψ mαψ βε
ιδεντιχαλ φορ τηε ηοmογενεουσ ανδ ρm−σπεχιχ χαπιταλ mοδελσ βυτ τηεψ δι¤ερ ωιτη ρεσπεχτ
το τηε mαγνιτυδε οφ :
 =
(1  π)(1  π)
π
:
Ιν τηε ηοmογενεουσ χαπιταλ mοδελ  = 1. Ασ σηοων ιν ΑΧΕΛ (2004) ιν τηε ρm−σπεχιχ
χαπιταλ mοδελ  6 1 ισ α νον−λινεαρ φυνχτιον οφ τηε παραmετερσ οφ τηε mοδελ. Τηε ασσυmπτιον
οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ χηανγεσ τηε πρεδιχτεδ σλοπε οφ τηε Πηιλλιπσ χυρϖε τραδε−ο¤ το αν εξτεντ
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τηατ χαν βε θυαντιτατιϖελψ σιγνιχαντ; ιν παρτιχυλαρ, φορ α γιϖεν δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ (π)
τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ ιmπλιεσ α σmαλλερ  ρελατιϖε το τηε ηοmογενεουσ χαπιταλ mοδελ (σεε
Wοοδφορδ, 2005).
3 Μοδελ Εστιmατιον
3.1 Εστιmατιον Μετηοδολογψ
Ι υσε Βαψεσιαν τεχηνιθυεσ το εστιmατε τηε mοδελσ πρεσεντεδ ιν σεχτιον 2.5 Ασ ιν Σmετσ ανδ
Wουτερσ (2007), Ι εστιmατε τηε mοδε ανδ στανδαρδ δεϖιατιον οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιον
βψ mαξιmιζινγ τηε λογ ποστεριορ φυνχτιον (τηατ χοmβινεσ τηε παραmετερ πριορσ ωιτη τηε
λικελιηοοδ οφ τηε δατα). Τηε mεαν ανδ λογ δατα δενσιτψ (χοmπυτεδ βψ mοδιεδ ηαρmονιχ
mεαν εστιmατιον) ωερε οβταινεδ αφτερ τηε Μετροπολισ−Ηαστινγσ αλγοριτηm ωασ υσεδ το γετ α
χοmπλετε πιχτυρε οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιον.6
Τηε δατασετ υσεδ χονσιστσ οφ τηε φολλοωινγ θυαρτερλψ ΥΣ αγγρεγατε τιmε σεριεσ: 100 τιmεσ
τηε λογ δι¤ερενχε οφ τηε ΓDΠ δεατορ (δλΠτ), ρεαλ χονσυmπτιον (δλΧτ), ρεαλ ινϖεστmεντ (δλΙτ),
ρεαλ ωαγεσ (δλWτ) ανδ ρεαλ ΓDΠ(δλΨτ), 100 τιmεσ τηε λογ οφ αϖεραγε ηουρσ (λΗτ) ωορκεδ
(φορ τηε νον−φαρm βυσινεσσ σεχτορ φορ αλλ περσονσ) ανδ τηε φεδεραλ φυνδσ ρατε (ΦΦτ). Τηεσε
αρε τηε σαmε τιmε σεριεσ ασ ιν Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007) βυτ υπδατεδ το ινχλυδε mορε
ρεχεντ οβσερϖατιονσ ασ ωελλ. Ι ωιλλ τηερεφορε εστιmατε τηε mοδελσ φορ τηε περιοδ 1966Θ1 το
2012Θ4 (ωηερεασ Σmετσ ανδ Wουτερσ, 2007, εστιmατεδ τηειρ mοδελ ωιτη δατα φροm 1966Θ1
το 2004Θ4).
5Τηισ ωασ δονε ωιτη Dψναρε. Τηε Ματλαβ χοδεσ ωερε βασεδ ον τηοσε δε−
ϖελοπεδ βψ ΑΧΕΛ (2011), ωηιχη χαν βε οβταινεδ φροm Χηριστιανοσ ωεβσιτε
(ηττπ://φαχυλτψ.ωχασ.νορτηωεστερν.εδυ/∼λχηριστ/ρεσεαρχη/ΑΧΕΛ/αχελωεβ.ητm), ανδ Wιελανδ ετ αλ. (2012).
6Α σαmπλε οφ 250 000 δραωσ ωασ χρεατεδ. Τηε ϖαλυε οφ τηε σχαλε υσεδ φορ τηε ϕυmπινγ διστριβυτιον ιν
Μετροπολισ−Ηαστινγσ αλγοριτηm ωασ αδϕυστεδ το ψιελδ αν αχχεπτανχε ρατε οφ αππροξιmατελψ 23%, τηε οπτι−
mαλ ρατε προποσεδ βψ Γελmαν ετ αλ. (1996). Τηε ΜΧΜΧ υνιϖαριατε ανδ mυλτιϖαριατε διαγνοστιχσ ινδιχατε
χονϖεργενχε ανδ σταβιλιτψ ιν αλλ mεασυρεσ οφ τηε παραmετερ mοmεντσ.
Τηε χορρεσπονδινγ mεασυρεmεντ εθυατιονσ αρε:
26666666666666664
δλΨτ
δλΧτ
δλΙτ
δλWτ
λΗτ
δλΠτ
ΦΦτ
37777777777777775
=
26666666666666664
ψ
ψ
ψ + κ
ψ
η

ρ
37777777777777775
+
26666666666666664
β∼ψτ   β∼ψτ 1
⊥χτ   ⊥χτ 1
⊥{τ   ⊥{τ 1β∼ωτ   β∼ωτ 1
⊥ητ
⊥τ
⊥Ρτ
37777777777777775
; (20)
ωηερε ∼ψτ = ψτ=ζ

τ , ∼ωτ = ωτ=ζ

τ ανδ
η ισ νορmαλιζεδ το βε εθυαλ το ζερο. Τηε παραmετερσ ψ; κ;
 ανδ ρ ρελατε το τηε mοδελσ στεαδψ στατε ασ φολλοωσ: ζ = 1 + ψ=100,  = 1 + κ=100,
 = 1+=100 ανδ Ρ = 1+ρ=100.
Τηε Βαψεσιαν αππροαχη ηασ σεϖεραλ αδϖανταγεσ οϖερ οτηερ mετηοδσ. Τηε χαλιβρατιον απ−
προαχη δοεσ νοτ ατταχη ανψ προβαβιλιστιχ mεασυρεσ οφ υνχερταιντψ το τηε θυαντιτατιϖε στατε−
mεντσ τηατ ιτ γενερατεσ. Υνλικε γενεραλιζεδ mετηοδ οφ mοmεντσ (ΓΜΜ) ορ τηε mινιmυm
διστανχε mετηοδ, Βαψεσιαν εστιmατεσ αρε βασεδ ον τηε λικελιηοοδ φυνχτιον γενερατεδ βψ τηε
DΣΓΕ mοδελ (τηε Βαψεσιαν αππροαχη τηερεφορε σατισεσ βψ χονστρυχτιον τηε Λικελιηοοδ Πριν−
χιπλε τηατ στατεσ τηατ αλλ οφ τηε ινφορmατιον εξιστινγ ιν α σαmπλε ισ χονταινεδ ιν τηε λικελιηοοδ
φυνχτιον). Βαψεσιαν mετηοδσ αλσο ηαϖε σεϖεραλ αδϖανταγεσ οϖερ mαξιmυm λικελιηοοδ εστι−
mατιον (ΜΛΕ). Φερν〈νδεζ−ςιλλαϖερδε ανδ Ρυβιο−Ραmρεζ (2004) νδ Βαψεσιαν εστιmατεσ το
ουτπερφορm ΜΛΕ ρεσυλτσ ιν σmαλλ σαmπλεσ. Ιν αδδιτιον, τηε Βαψεσιαν αππροαχη υσεσ πρι−
ορσ το ινχορπορατε αδδιτιοναλ ινφορmατιον ιντο τηε παραmετερ εστιmατιον, τηυσ αϖοιδινγ τηε
διλεmmα οφ αβσυρδ παραmετερ εστιmατεσ χοmmον ωηεν mαξιmυm λικελιηοοδ ισ αππλιεδ ιν
DΣΓΕ εστιmατιον, ανδ ηελπσ ιν ιδεντιφψινγ παραmετερσ.7
7Λικελιηοοδσ οφ DΣΓΕ mοδελσ αρε φυλλ οφ λοχαλ mαξιmα ανδ mινιmα ανδ οφ νεαρλψ ατ συρφαχεσ. Ασ
Φερν〈νδεζ−ςιλλαϖερδε (2009) ποιντσ ουτ τηισ ισ δυε βοτη το τηε σπαρσιτψ οφ τηε δατα (θυαρτερλψ δατα δο νοτ
γιϖε υσ τηε λυξυρψ οφ mανψ οβσερϖατιονσ τηατ mιχρο πανελσ προϖιδε) ανδ το τηε εξιβιλιτψ οφ DΣΓΕ mοδελσ
ιν γενερατινγ σιmιλαρ βεηαϖιορ ωιτη ρελατιϖελψ δι¤ερεντ χοmβινατιον οφ παραmετερ ϖαλυεσ.
14
3.2 Πριορ Dιστριβυτιον οφ τηε Παραmετερσ
Ι ξεδ σοmε οφ τηε παραmετερσ ιν τηε εστιmατιον προχεδυρε. Τηε δεπρεχιατιον ρατε  ισ ξεδ
ατ 0.025, τηε εξογενουσ σπενδινγ−ΓDΠ ρατιο ισ σετ ατ 18% ανδ τηε στεαδψ−στατε mαρκυπ οφ
τηε λαβορ υνιον (ω) ατ 1.5. Τηεσε αρε τηε σαmε ϖαλυεσ ασ ιν Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007).
Τηε στεαδψ−στατε mαρκυπ οφ τηε ιντερmεδιατε ρm (φ) ισ σετ ατ 1.05 (τηε ιντερmεδιατε ϖαλυε
χονσιδερεδ βψ ΑΧΕΛ, 2011). Τηε Χαλϖο πριχε στιχκινεσσ παραmετερ π ισ σετ ατ 0.5, α ϖαλυε
χηοσεν το βε χονσιστεντ ωιτη τηε εϖιδενχε ον πριχεσ ρεπορτεδ βψ Βιλσ ανδ Κλενοω (2004) ανδ
Κλενοω ανδ Κρψϖτσοϖ (2008). Ασ mεντιονεδ ιν τηε ιντροδυχτιον εστιmατεσ οφ π φροm mαχρο
δατα δο νοτ προϖιδε ανψ ινφορmατιον ον τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ (σινχε τηε εστιmατεσ
δεπενδ ον mοδελλινγ ασσυmπτιονσ, ασ σηοων ιν τηε πρεϖιουσ σεχτιον). Τηε ρεmαινινγ ξεδ
παραmετερσ αρε σετ ασ ιν ΑΧΕΛ (2011). Ι ασσυmε τηε ινϖερσε ελαστιχιτψ οφ λαβορ συππλψ ωιτη
ρεσπεχτ το ρεαλ ωαγεσ Λ ανδ τηε λαβορ δισυτιλιτψ παραmετερ  Λ το βε 1. Τηε φραχτιον οφ τηε
ωαγε βιλλ τηατ mυστ βε νανχεδ ιν αδϖανχε  ισ αλσο σετ το 1. ς ανδ  αρε σετ το 0.45 ανδ
0.036 ρεσπεχτιϖελψ. Φιναλλψ,  ισ χηοσεν το ενσυρε τηατ ρm προτσ αρε ζερο ιν τηε στεαδψ
στατε.
Ι νοω προχεεδ το δισχυσσ τηε χηοιχε οφ πριορ διστριβυτιον φορ τηε ρεmαινινγ mοδελσ παρα−
mετερσ. Ι σταρτ βψ δισχυσσινγ τηε πριορ οφ τηε παραmετερσ ωηιχη ωερε νοτ εστιmατεδ ιν Σmετσ
ανδ Wουτερσ (2007). Τηε θυαρτερλψ τρενδ γροωτη ρατε οφ χαπιταλ−εmβοδιεδ τεχηνολογψ (κ) ισ
ασσυmεδ το βε νορmαλ διστριβυτεδ οφ mεαν 0.4 ανδ στανδαρδ δεϖιατιον 0.1. Τηισ ισ τηε σαmε
πριορ ασ τηατ Ι αδοπτεδ φορ ψ, ωηιχη ωασ χηοσεν το βε τηε σαmε ασ ιν Σmετσ ανδ Wουτερσ
(2007). Τηισ σεεmεδ α ρεασοναβλε χηοιχε γιϖεν τηατ ΑΧΕΛ (2011) χηοοσε ξεδ παραmετερ
ϖαλυεσ ωηιχη ωουλδ βε τηε εθυιϖαλεντ οφ 0.42 ανδ 0.45 φορ κ ανδ ψ ρεσπεχτιϖελψ. Τηε πριορ
φορ τηε στεαδψ στατε ιντερεστ σεmι−ελαστιχιτψ οφ mονεψ δεmανδ () ωασ χηοσεν το βε α νορmαλ
διστριβυτιον οφ mεαν 0.6 ανδ στανδαρδ δεϖιατιον οφ 0.25. Τηισ ωασ βασεδ ον τηε εστιmατεσ οφ
ΑΧΕΛ (2011) ωηοσε βενχηmαρκ mοδελ εστιmατε οφ  ωασ 0.61 (ωιτη στανδαρδ ερρορ οφ 0.23).
Τηε ρεmαινινγ στρυχτυραλ παραmετερσ αρε χοmmον το τηε Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007) mοδελ
ανδ ιδεντιχαλ πριορσ ωερε αδοπτεδ.
Τηε πριορσ φορ τηε εξογενουσ προχεσσεσ αρε αλσο τηε σαmε ασ ιν Σmετσ ανδ Wουτερσ (2007).
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Τηε στανδαρδ ερρορσ οφ τηε σηοχκσ αρε ασσυmεδ το φολλοω αν ινϖερσε−γαmmα διστριβυτιον ωιτη
α mεαν οφ 0.1 ανδ στανδαρδ δεϖιατιον οφ 2. Τηε ΑΡ ανδ ΜΑ παραmετερσ αρε ασσυmεδ το βε
βετα διστριβυτεδ ωιτη mεαν 0.5 ανδ στανδαρδ δεϖιατιον 0.2.
Τηε ρστ τηρεε χολυmνσ οφ Ταβλεσ 1 ανδ 2 γιϖε αν οϖερϖιεω οφ τηε ασσυmπτιονσ mαδε
ρεγαρδινγ τηε πριορ διστριβυτιον (σηαπε, mεαν ανδ στανδαρδ δεϖιατιον) οφ τηε εστιmατεδ
παραmετερσ.
Ι νοω λοοκ ατ ηοω mεαν πριορ ασσυmπτιονσ α¤εχτ δι¤ερεντλψ τηε σλοπε οφ τηε ΝΚΠΧ
βετωεεν τηε τωο mοδελσ. Τηεσε δι¤ερενχεσ αρε χαπτυρεδ βψ τηε παραmετερ  ωηιχη mεασυρεσ
ηοω mυχη λεσσ στεεπ τηε ΝΚΠΧ σλοπε ισ ιν τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ (ΦΣΧ) mοδελ ρελατιϖε το
τηε ηοmογενεουσ χαπιταλ (ΗΧ) mοδελ. Ιν τηε ηοmογενουσ χαπιταλ mοδελ  = 1 ωηερεασ ιν τηε
ρm−σπεχιχ χαπιταλ mοδελ  6 1 ανδ δεπενδσ ον τηε ϖαλυε οφ σεϖεραλ στρυχτυραλ παραmετερσ.
Ι φοχυσ ον τηε παραmετερσ τηατ ονε ωουλδ χονσιδερ mορε ρελεϖαντ φορ χαπιταλ δψναmιχσ: τηε
παραmετερ τηατ δετερmινεσ τηε ελαστιχιτψ οφ τηε χαπιταλ υτιλιζατιον χοστ φυνχτιον (	κ), τηε
παραmετερ τηατ δετερmινεσ ινϖεστmεντ αδϕυστmεντ χοστσ (Σ 00) ανδ τηε χαπιταλ σηαρε ().
Ταβλε 3 σηοωσ τηε σενσιτιϖιτψ οφ  ιν τηε ΦΣΧ mοδελ το χηανγεσ ιν τηε ϖαλυεσ οφ 	κ, Σ
00, ανδ
 ωηιλε κεεπινγ τηε ρεmαινινγ παραmετερσ ξεδ ατ τηε ρεσπεχτιϖε πριορ mεανσ ϖαλυεσ. Τηε
ταβλε σηοωσ τηατ φορ τηε πριορ mεαν ϖαλυεσ χονσιδερεδ, τηε ΝΚΠΧ σλοπε () ιν τηε ΦΣΧ mοδελ
ισ ονλψ 22% ασ στεεπ ασ τηατ οφ τηε ΗΧ mοδελ. Λετσ σταρτ βψ λοοκινγ ατ ηοω χηανγεσ ιν 	κ
α¤εχτ τηε στεεπνεσσ οφ τηε ΝΚΠΧ σλοπε. Φορ ϖαλυεσ οφ 	κ χλοσε το ζερο τηε ελαστιχιτψ οφ χαπιταλ
υτιλιζατιον ισ ηιγη, φορ ϖαλυεσ οφ 	κ χλοσε το 1 τηε ελαστιχιτψ οφ χαπιταλ υτιλιζατιον ισ λοω. Ταβλε
3 σηοωσ τηατ λοω ϖαλυεσ οφ 	κ ινχρεασε τηε στεεπνεσσ οφ τηε ΝΚΠΧ σλοπε ωηιλε ηιγη ϖαλυεσ
δεχρεασε ιτ. Τηισ mακεσ σενσε, τηε mορε ϖαριαβλε χαπιταλ υτιλιζατιον ισ τηε λεσσ χονστραινεδ
ρmσ αρε ιν αδϕυστινγ τηε χαπιταλ ινπυτ ανδ τηερεφορε τηε ασσυmπτιον οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ
βεχοmεσ λεσσ ρελεϖαντ. Ταβλε 3 αλσο σηοωσ τηατ τηε στεεπνεσσ οφ τηε ΝΚΠΧ σλοπε ισ νοτ
ϖερψ σενσιτιϖε το τηε ϖαλυε οφ ινϖεστmεντ αδϕυστmεντ χοστσ. Φιναλλψ, τηε ηιγηερ τηε χαπιταλ
σηαρε τηε στρονγερ τηε ε¤εχτ ον τηε ΝΚΠΧ σλοπε φροm τηε ασσυmπτιον οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ.
Σιmιλαρ νδινγσ το τηοσε ιν τηισ ταβλε ωερε αλσο ρεπορτεδ βψ Μαδειρα (2014) ιν τηε χοντεξτ
οφ α mοδελ ωηερε εmπλοψmεντ ισ ρm−σπεχιχ.
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3.3 Παραmετερ Εστιmατεσ
Φορ συmmαρψ πυρποσεσ Ι φολλοω Ραβαναλ ανδ Ρυβιο−Ραmρεζ (2005) ανδ πρεσεντ ονλψ τηε
mεαν ανδ τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ τηε ποστεριορ διστριβυτιονσ φορ τηε παραmετερσ οφ βοτη
mοδελσ. Τηε νυmβερσ φορ τηε βενχηmαρκ χασε αρε ρεπορτεδ ιν Ταβλεσ 1 (στρυχτυραλ παραmε−
τερσ) ανδ 2 (εξογενουσ σηοχκ παραmετερσ). Το χονσερϖε σπαχε, παραmετερ εστιmατεσ φορ τηε
χασε ωηεν ρmσ τηατ αρε υναβλε το ρε−οπτιmιζε αδοπτ α λαγγεδ ινατιον ινδεξατιον ρυλε ανδ
οτηερ ροβυστνεσσ εξερχισεσ αρε σηοων ιν α ωεβ αππενδιξ το τηισ παπερ.
Τηε εστιmατεσ οφ mοστ παραmετερσ τυρν ουτ το βε ρελατιϖελψ σιmιλαρ φορ βοτη mοδελσ ανδ ιν
λινε ωιτη τηοσε φουνδ ιν οτηερ στυδιεσ συχη ασ Ραβαναλ ανδ Ρυβιο−Ραmρεζ (2005) ανδ Σmετσ
ανδ Wουτερσ (2003, 2007). Φορ τηισ ρεασον Ι ηιγηλιγητ ονλψ τηε παραmετερσ ωηερε τηερε αρε
mαρκεδ δι¤ερενχεσ βετωεεν τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ (ΦΣΧ) ανδ ηοmογενεουσ χαπιταλ (ΗΧ)
mοδελσ. Φεω οφ τηε στρυχτυραλ παραmετερσ αρε σιγνιχαντλψ αλτερεδ. Ονε οφ τηοσε ισ τηε
θυαρτερλψ τρενδ γροωτη ρατε οφ ουτπυτ (ψ). Τηισ ισ εστιmατεδ το βε 0.35 ιν τηε ΦΣΧ mοδελ
ωηιλε ιν τηε ΗΧ mοδελ αν εστιmατε οφ 0.4 ισ οβταινεδ. Τηε ηαβιτ φορmατιον παραmετερ (β) αλσο
αππεαρσ το δι¤ερ βετωεεν mοδελσ. Τηε ρεσπεχτιϖε εστιmατε φορ τηε ΦΣΧ ανδ ΗΧ mοδελσ ισ
0.39 ανδ 0.47. Ανοτηερ παραmετερ σιγνιχαντλψ αλτερεδ ισ 	κ ωηιχη δετερmινεσ τηε ελαστιχιτψ
οφ τηε χαπιταλ υτιλιζατιον χοστ φυνχτιον. Τηε mεαν εστιmατε οφ 	κ ισ 0.71 ιν τηε ΦΣΧ mοδελ
βυτ ονλψ 0.59 ιν τηε ΗΧ mοδελ. Τηισ ιmπλιεσ τηατ χαπιταλ υτιλιζατιον ισ εστιmατεδ το βε λεσσ
ρεσπονσιϖε το τηε ρενταλ ρατε οφ χαπιταλ υνδερ τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ ασσυmπτιον. Τηε οτηερ
ρεmαινινγ στρυχτυραλ παραmετερ συβσταντιαλλψ α¤εχτεδ ισ τηε χαπιταλ σηαρε, . Τηισ παραmετερ
ισ εστιmατεδ το βε 0.26 ωηεν χαπιταλ ισ ασσυmεδ το βε ρm−σπεχιχ βυτ ονλψ 0.21 υνδερ τηε
mορε χονϖεντιοναλ ηοmογενεουσ χαπιταλ ασσυmπτιον. Τηε αναλψσισ ιν τηε πρεϖιουσ συβσεχτιον
οφ Ταβλε 3 συγγεστσ τηατ τηε ηιγηερ ϖαλυεσ οφ 	κ ανδ  εστιmατεδ ιν τηε ΦΣΧ mοδελ ινδιχατε
τηατ τηε δατα φαϖορσ α λοωερ ϖαλυε οφ τηε ΝΚΠΧ σλοπε .
Ιν τηε χασε οφ τηε εξογενουσ σηοχκσ παραmετερσ τηερε αρε mορε mαρκεδ δι¤ερενχεσ βετωεεν
mοδελσ. Τηε εστιmατεσ οφ τηε mεαν ϖολατιλιτψ οφ βοτη χαπιταλ−εmβοδιεδ τεχηνολογψ () ανδ
πριχε mαρκυπ σηοχκσ (φ) αρε ρεδυχεδ ωιτη τηε ασσυmπτιον οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ. Ιν τηε
ΦΣΧ mοδελ τηε εστιmατεδ mεαν οφ  ισ 1.99 ωηιλε ιν τηε ΗΧ mοδελ α ϖαλυε οφ 2.54 ισ
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οβταινεδ. Φορ τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε πριχε mαρκυπ σηοχκ τηε εστιmατεδ mεαν οφ τηε ΦΣΧ mοδελ
ισ 0.28 ωηιχη ισ συβσταντιαλλψ λοωερ τηαν τηε 0.58 ϖαλυε οβταινεδ ιν τηε ΗΧ mοδελ. Τυρνινγ
αττεντιον το τηε αυτορεγρεσσιϖε χοε′χιεντσ, ονε οβσερϖεσ τηατ τηε εστιmατεσ οφ τηε γοϖερνmεντ
σπενδινγ (0.94 υνδερ τηε ΦΣΧ ασσυmπτιον ανδ 0.84 υνδερ τηε ΗΧ ασσυmπτιον) ανδ λαβορ
συππλψ (0.49 υνδερ τηε ΦΣΧ ασσυmπτιον ανδ 0.38 υνδερ τηε ΗΧ ασσυmπτιον) σηοχκσ αρε
ηιγηερ ιν τηε ΦΣΧ mοδελ τηαν ιν τηε ΗΧ mοδελ, ωηερεασ τηε οπποσιτε ηαππενσ ωιτη πριχε
mαρκυπ (0.68 υνδερ τηε ΦΣΧ ασσυmπτιον ανδ 0.93 υνδερ τηε ΗΧ ασσυmπτιον) ανδ mονεταρψ
σηοχκσ (0.17 υνδερ τηε ΦΣΧ ασσυmπτιον ανδ 0.36 υνδερ τηε ΗΧ ασσυmπτιον).
Τηεσε δι¤ερενχεσ βετωεεν mοδελ εστιmατεσ εξτενδ το τηε χασε ωηεν ρmσ τηατ αρε υναβλε
το ρε−οπτιmιζε αδοπτ α λαγγεδ ινατιον ινδεξατιον ρυλε.
4 Ιmπλιχατιονσ φορ Βυσινεσσ Χψχλε Φλυχτυατιονσ
4.1 Dατα Φιτ
Τηε mαργιναλ λικελιηοοδ οφ τηε mοδελ γιϖεσ αν ινδιχατιον οφ τηε οϖεραλλ εmπιριχαλ περφορmανχε
οφ τηε mοδελ γιϖεν τηε δατα ανδ ρεεχτσ ιτσ πρεδιχτιον αβιλιτψ. Ιτ τηερεφορε φορmσ α νατυραλ
βενχηmαρκ φορ χοmπαρινγ τηε οϖεραλλ τ οφ τηε τωο DΣΓΕmοδελσ χονσιδερεδ ηερε. Ι χοmπυτεδ
τηε mαργιναλ λικελιηοοδ βψ mοδιεδ ηαρmονιχ mεαν εστιmατιον φορ βοτη τηε ρm−σπεχιχ
χαπιταλ ανδ ηοmογενεουσ χαπιταλ mοδελσ. Τηε ϖαλυεσ αρε δισπλαψεδ ιν τηε λαστ λινε οφ Ταβλε
2. Τηε λογ mαργιναλ λικελιηοοδ οφ τηε mοδελ ωιτη ρm−σπεχιχ χαπιταλ ισ −1653.89 ωηιχη ισ
χονσιδεραβλψ ηιγηερ τηαν τηατ οφ τηε ηοmογενεουσ χαπιταλ mοδελ (−1762.32). Χαλχυλατιον
οφ τηε Βαψεσ φαχτορ (ΒΦ) ινδιχατεσ τηισ το βε α λαργε ιmπροϖεmεντ ιν τ το τηε δατα. Τηε
ΒΦ οφ mοδελ 1 αγαινστ mοδελ 2 ισ τηε ρατιο οφ τηειρ mαργιναλ λικελιηοοδσ. Κασσ ανδ Ραφτερψ
(1995) συγγεστ τηατ ϖαλυεσ οφ 2 λογΒΦ αβοϖε 10 χαν βε χονσιδερεδ ϖερψ στρονγ εϖιδενχε ιν
φαϖορ οφ mοδελ 1. Wηεν Ι χονσιδερ τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ mοδελ (mοδελ 1) αγαινστ τηε
ηοmογενεουσ χαπιταλ mοδελ (mοδελ 2) τηε ϖαλυε οφ 2 λογΒΦ ισ 216.86. Τηισ στρονγλψ συππορτσ
τηε ηψποτηεσισ τηατ ιντροδυχινγ ρm−σπεχιχ χαπιταλ ιν DΣΓΕ mοδελσ ισ ηιγηλψ ρελεϖαντ φορ
τηε υνδερστανδινγ οφ βυσινεσσ χψχλε υχτυατιονσ.
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Wηατ ισ δριϖινγ τηε ιmπροϖεmεντ ιν τηε τ το τηε δατα? Ταβλε 4 πρεσεντσ τηε κεψ βυσι−
νεσσ χψχλε στατιστιχσ (στανδαρδ δεϖιατιον, χοντεmπορανεουσ χορρελατιον ωιτη ΓDΠ γροωτη ανδ
δεγρεε οφ ρστ ορδερ αυτοχορρελατιον, ΑΧ) φορ τηε ΥΣ αγγρεγατε τιmε σεριεσ δατα υσεδ το εσ−
τιmατε τηε mοδελσ ανδ τηε χορρεσπονδινγ ϖαλυεσ οβταινεδ βψ σιmυλατινγ τηε mοδελσ υνδερ
τηειρ ρεσπεχτιϖε εστιmατεδ mεαν παραmετερ ϖαλυεσ. Τηε ΦΣΧ mοδελ mατχηεσ βεττερ τηε σταν−
δαρδ δεϖιατιον οβσερϖεδ ιν τηε δατα οφ αλλ ϖαριαβλεσ απαρτ φορ χονσυmπτιον γροωτη, αϖεραγε
ηουρσ ωορκεδ ανδ τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε. Wιτη ρεσπεχτ το τηε χοντεmπορανεουσ χορρελα−
τιον ωιτη ουτπυτ γροωτη, τηε ΦΣΧ mοδελ ονλψ δοεσ βεττερ ωιτη ρεσπεχτ το τηε χψχλιχαλιτψ οφ
τηε ρεαλ ωαγε γροωτη. Τηε δι¤ερενχε βετωεεν τηε τωο mοδελσ ωιτη ρεσπεχτ το περσιστενχε ισ
λαργεστ φορ ινατιον. Τηε ΦΣΧ mοδελ γενερατεσ α 0.75 δεγρεε οφ ρστ ορδερ αυτοχορρελατιον
ωηιχη ισ χονσιδεραβλψ mορε τηαν τηε 0.63 οφ τηε ΗΧ mοδελ ανδ mυχη χλοσερ το ωηατ ισ οβ−
σερϖεδ ιν τηε δατα (0.87). Τηισ χονστιτυτεσ αν ιmπορταντ νδινγ σινχε α mαϕορ λιmιτατιον οφ
mιχρο−φουνδεδ mοδελσ οφ δψναmιχ πριχε αδϕυστmεντ ισ τηατ τηεψ δο νοτ ιmπλψ ινατιον ινερτια
(Ροmερ, 2011). Ιτ ισ σοmεωηατ συρπρισινγ το νδ τηατ τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ mοδελ λεαδσ
το ινχρεασεδ περσιστενχε ιν ινατιον, δεσπιτε τηε φαχτ τηατ ιτσ ασσυmπτιον λεαδσ το α αττερ
Πηιλλιπσ χυρϖε (Φυηρερ, 2006, 2010, σηοωσ τηατ α σmαλλερ  ρεδυχεσ ινατιον περσιστενχε ιν
τηε πυρελψ φορωαρδ−λοοκινγ ΝΚΠΧ). Τηε ρεασον λιεσ ιν τηε λοωερ mεαν εστιmατεδ ϖολατιλιτψ
οφ τηε πριχε mαρκυπ σηοχκ. Φυηρερ (2006, 2010) σηοωσ τηατ ινατιον ισ mορε αυτοχορρελατεδ,
ιν τηε πυρελψ φορωαρδ−λοοκινγ ΝΚΠΧ, τηε σmαλλερ τηε ϖολατιλιτψ οφ τηε σηοχκ τηατ περτυρβσ
τηε δριϖινγ προχεσσ. Ηοωεϖερ, ωιτη ρεσπεχτ το τηε περσιστενχε οφ τηε ρεmαινινγ ϖαριαβλεσ
νονε οφ τηε mοδελσ σεεmσ το ουτπερφορm τηε οτηερ. Τηε ΦΣΧ mοδελ mατχηεσ βεττερ τηε
ρστ ορδερ αυτοχορρελατιον οβσερϖεδ ιν τηε δατα οφ ρεαλ χονσυmπτιον γροωτη ανδ ρεαλ ωαγε
γροωτη. Ηοωεϖερ, τηε ΗΧ mοδελ mατχηεσ βεττερ τηε αυτοχορρελατιον οφ ουτπυτ, ινϖεστmεντ
ανδ ιντερεστ ρατεσ.
Οϖεραλλ τηεσε νδινγσ αρε ροβυστ το ασσυmινγ τηατ ρmσ ωηιχη αρε υναβλε το ρε−οπτιmιζε
αδοπτ α λαγγεδ ινατιον ινδεξατιον ρυλε. Ιν τηισ χασε τοο τηε ΦΣΧ mοδελ ισ φουνδ το: τ
τηε δατα συβσταντιαλλψ βεττερ (τηε 2λογΒΦ ισ 122.98), mατχη βεττερ τηε στανδαρδ δεϖιατιον οφ
αγγρεγατε ΥΣ τιmε σεριεσ ανδ γενερατε ηιγηερ περσιστενχε ιν ινατιον (0.9 ανδ 0.85 ρεσπεχτιϖε
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ϖαλυεσ φορ τηε ρστ ορδερ αυτοχορρελατιον οφ τηε ΦΣΧ ανδ ΗΧ mοδελσ). Ασσυmινγ τηε Πηιλλιπσ
χυρϖε το ηαϖε λαγγεδ ινατιον τηερεφορε αλλοωσ τηε ΗΧ mοδελ το γενερατε ηιγηερ περσιστενχε
ιν ινατιον ανδ αλλοωσ ιτ το ηαϖε α τ το τηε δατα χλοσερ το τηατ οφ τηε ΦΣΧ mοδελ. Βοτη
τηε ΦΣΧ ανδ τηε ΗΧ mοδελσ ηαϖε α βεττερ τ το τηε δατα ιν τηε χασε ωηεν ρmσ τηατ αρε
υναβλε το ρε−οπτιmιζε αδοπτ α λαγγεδ ινατιον ινδεξατιον ρυλε τηαν ιν τηε βενχηmαρκ χασε (ιν
ωηιχη ρmσ τηατ δο νοτ ρε−οπτιmιζε κεεπ πριχεσ υνχηανγεδ). Τηισ χονρmσ τηε ιmπορτανχε
οφ ιντροδυχινγ σουρχεσ οφ ηιγηερ περσιστενχε ιν ινατιον το περmιτ DΣΓΕ mοδελσ α βεττερ τ
το τηε mαχρο δατα. Τηε νδινγ τηατ τηε ΦΣΧ mοδελ τσ τηε δατα βεττερ τηαν τηε ΗΧ mοδελ
ισ αλσο ροβυστ το ηαϖινγ  ξεδ ατ 0.36 ασ ιν ΑΧΕΛ (2011) ανδ υσινγ α σαmπλε οφ τηε δατα
ρεστριχτεδ φροm 1966Θ1 το 2007Θ4 ιν ορδερ το εξχλυδε τηε ζερο λοωερ βουνδ περιοδ.8
4.2 Πριχε Φρεθυενχψ Αδϕυστmεντ, ΝΚΠΧ Σλοπε ανδ Dατα Φιτ
Ταβλε 5 σηοωσ τηε ιmπλιεδ αϖεραγε πριχε δυρατιον (ΑΠD) ιν mοντησ, τηε ιmπλιεδ ΝΚΠΧ
σλοπε () ανδ τηε ρεσυλτινγ λογ mαργιναλ λικελιηοοδ βψ mοδιεδ ηαρmονιχ mεαν εστιmατιον
φορ δι¤ερεντ ϖαλυεσ οφ τηε Χαλϖο πριχε στιχκινεσσ παραmετερ (π) ιν τηε βενχηmαρκ χασε. Ιν
τηε βενχηmαρκ χασε ΑΠD = 3=(1  π).
9 Ιν τηε ρστ λινε π ισ σετ ατ 0.5 ωηιχη ιmπλιεσ τηατ
αϖεραγε πριχε δυρατιον ισ 6 mοντησ. Τηισ ισ ιν λινε ωιτη τηε mιχρο εϖιδενχε ιν Κλενοω ανδ
Κρψϖτσοϖ (2008) ωηο εστιmατεδ πριχε φρεθυενχψ αδϕυστmεντ το βε βετωεεν 4 ανδ 7 mοντησ.
Τηε τηιρδ χολυmν σηοωσ τηατ φορ τηισ ϖαλυε τηε ιmπλιεδ ΝΚΠΧ σλοπε φορ τηε mεαν εστιmατεσ
8Τηε DΣΓΕ mοδελ εθυατιονσ αρε λινεαριζεδ βεφορε εστιmατιον. Τηερεφορε, παραmετερ εστιmατεσ χουλδ ηαϖε
βεεν διστορτεδ βεχαυσε τηε mοδελσ δο νοτ τακε ιντο αχχουντ νον−λινεαριτιεσ συχη ασ τηε ζερο λοωερ βουνδ ον
χεντραλ βανκ ιντερεστ ρατεσ ανδ δοωνωαρδ ωαγε ριγιδιτψ (ωηιχη αππεαρ το ηαϖε βεεν βινδινγ ιν τηε περιοδ
αφτερ 2007Θ4). Τηε νδινγ τηατ τηε εστιmατεσ ωερε νοτ mυχη α¤εχτεδ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε DΣΓΕ εστιmατιον
ρεσυλτσ ιν Γαλ, Σmετσ, ανδ Wουτερσ (2012) ωηο αλσο διδ νοτ νδ λαργε δι¤ερενχεσ ιν παραmετερ ϖαλυεσ οφ
αδδινγ οβσερϖατιονσ φροm 2007 ονωαρδσ (τηε mαιν δι¤ερενχεσ χονσιστεδ ονλψ οφ α ηιγηερ εστιmατεδ δεγρεε
οφ ωαγε στιχκινεσσ ανδ περσιστενχε ιν σηοχκσ). Τηε νον−λινεαριτιεσ χουλδ ηαϖε ρεπρεσεντεδ α γρεατερ ισσυε ιφ
τηε γοαλ ωερε το βε τηε εστιmατιον οφ α σινγλε ρεδυχεδ φορm εθυατιον. Γαλ (2011) σηοωσ τηατ εστιmατεσ οφ
τηε Νεω Κεψνεσιαν Wαγε Πηιλλιπσ χυρϖε αρε σιγνιχαντ ωηεν υσινγ α σαmπλε οφ τηε δατα ενδινγ ιν 2007Θ4
βυτ νοτ ωηεν ινχλυδινγ δατα ον τηε ρεχεντ ρεχεσσιον (δεσπιτε φαλλινγ δυρινγ τηε 2007−2009 ρεχεσσιον, ωαγε
ινατιον ηασ ρεmαινεδ ποσιτιϖε, ωηιλε τηε mοδελ πρεδιχτσ ωαγε δεατιον).
9Ιν τηε χασε ωηεν ονε ασσυmεσ τηατ ρmσ τηατ αρε υναβλε το ρε−οπτιmιζε αδοπτ α λαγγεδ ινατιον ινδεξ−
ατιον ρυλε τηε αϖεραγε πριχε δυρατιον ιν βοτη mοδελσ ισ 3 mοντησ ινδεπενδεντ οφ τηε ϖαλυε οφ 
π
. Ιν τηισ
χασε, 3=(1 
π
) ισ τηε αϖεραγε περιοδ βετωεεν πριχε ρε−οπτιmιζατιον ανδ νο λονγερ χορρεσπονδσ το τηε αϖεραγε
πριχε δυρατιον (ιν τηε βενχηmαρκ χασε τηεσε αρε τηε σαmε, σινχε ρmσ τηατ δο νοτ ρε−οπτιmιζε κεεπ πριχεσ
υνχηανγεδ).
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(σηοων ιν Ταβλε 1) ισ 0.09 φορ τηε ΦΣΧ mοδελ ανδ 0.5 φορ τηε ΗΧ mοδελ. Τηε ΓΜΜ εστιmατεσ
οφ  βψ Γαλ ανδ Γερτλερ (1999) φορ τηε περιοδ 1960Θ1 υντιλ 1997Θ4 ϖαρψ βετωεεν 0.01 ανδ
0.05. Τηερεφορε ωηιλε υνδερ βοτη τηε ΦΣΧ ανδ ΗΧ ασσυmπτιονσ τηε ιmπλιεδ ΝΚΠΧ σλοπε ισ
ϖερψ ηιγη, ιτ ισ χονσιδεραβλψ λεσσ σο φορ τηε ΦΣΧ mοδελ. Ασ σηοων ιν τηε πριορ συβσεχτιον τηε
ΦΣΧ mοδελ τσ τηε αγγρεγατε δατα χονσιδεραβλψ βεττερ τηαν τηε ΗΧ mοδελ (2 λογΒΦ=216.86).
Τηε σεχονδ λινε οφ Ταβλε 5 σηοωσ ωηατ ηαππενσ ωηεν τηε mοδελσ αρε ρε−εστιmατεδ ωιτη
τηε προβαβιλιτψ οφ νον−αδϕυστmεντ οφ πριχεσ ινχρεασεδ το 2/3, ωηιχη ιmπλιεσ τηατ πριχεσ ον
αϖεραγε ρεmαιν υνχηανγεδ φορ α περιοδ οφ 9 mοντησ. Τηισ ισ α ϖαλυε ωηιχη εξχεεδσ τηοσε
ρεπορτεδ βψ Κλενοω ανδ Κρψϖτσοϖ (2008) βυτ ισ βροαδλψ ιν λινε ωιτη τηε πριχε φρεθυενχψ
αδϕυστmεντ βετωεεν 7 ανδ 9 mοντησ φουνδ βψ Νακαmυρα ανδ Στεινσσον (2008) ιν τηε
mιχρο δατα. Φορ τηισ ϖαλυε οφ π τηε ιmπλιεδ ΝΚΠΧ σλοπε ισ 0.03 ανδ 0.17 φορ τηε ΦΣΧ ανδ
ΗΧ mοδελσ ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ΝΚΠΧ σλοπε  ιν τηε ΦΣΧ mοδελ ισ τηερεφορε χονσιστεντ ωιτη
τηε εστιmατεσ οβταινεδ βψ Γαλ ανδ Γερτλερ (1999). Ιν τηε ΗΧ mοδελ τηε ΝΚΠΧ βεχοmεσ
συβσταντιαλλψ αττερ βυτ ισ στιλλ ατ α ϖαλυε οφ  mυχη ηιγηερ τηαν τηοσε οβταινεδ ιν τηε
λιτερατυρε. Φορ π = 2=3 τηε ΦΣΧ mοδελ αλσο τσ τηε δατα σιγνιχαντλψ βεττερ, βυτ τηε γαπ
βετωεεν mοδελσ ισ ρεδυχεδ (2 λογΒΦ ισ 168.82). Τηε τ οφ βοτη mοδελσ το τηε δατα ιmπροϖεδ
ωιτη τηε ινχρεασε ιν τηε δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ.
Τηε βοττοm λινε οφ Ταβλε 5 σηοωσ τηε mοδελσ δατα τ ανδ ΝΚΠΧ σλοπε ωηεν τηε αϖεραγε
πριχε δυρατιον ισ σετ ατ 12 mοντησ (π = 0:75). Αγαιν, τηε ΝΚΠΧ βεχοmεσ αττερ φορ βοτη
mοδελσ βυτ ιν τηε ΗΧ mοδελ ιτ ισ στιλλ ατ θυιτε α ηιγη ϖαλυε (0.08). Τηισ mεανσ τηατ τηε
ΗΧ mοδελ ηασ ατ τηε σαmε τιmε αν αϖεραγε πριχε δυρατιον ωηιχη ισ τοο ηιγη ρελατιϖε το τηατ
φουνδ ιν τηε mιχρο στυδιεσ ανδ α ΝΚΠΧ ωηιχη ισ τοο στεεπ ρελατιϖε το τηε mαχρο εστιmατεσ
ιν τηε λιτερατυρε. Αγαιν, τηε δατα τ οφ βοτη mοδελσ ιmπροϖεσ ωιτη α ηιγηερ δεγρεε οφ πριχε
στιχκινεσσ ανδ α λοωερ .10 Τηε γαπ ιν δατα τ (2 λογΒΦ ισ 61.86) βετωεεν τηε ΦΣΧ ανδ ΗΧ
mοδελσ ρεmαινσ σιγνιχαντ βυτ ισ φυρτηερ ρεδυχεδ.
Τηε θυεστιον ρεmαινσ ιφ τηε δι¤ερενχεσ ιν τ βετωεεν τηε mοδελσ αρε σολελψ δυε το α
10Τηε νδινγ οφ ιmπροϖεδ δατα τ ατ λοωερ ϖαλυεσ οφ  ισ χονσιστεντ ωιτη τηε ρεσυλτσ οφ Ρυδδ ανδ Wηελαν
(2007) ανδ Μαδειρα (2014) ωηο υσινγ υπδατεδ δατασετσ οβταινεδ ινσιγνιχαντ εστιmατεσ οφ  υσινγ τηε λαβορ
σηαρε mαργιναλ χοστ mεασυρε προποσεδ βψ Γαλ ανδ Γερτλερ (1999). Μαϖροειδισ, Πλαγβοργ−Μλλερ ανδ Στοχκ
(2014) αλσο οβταινεδ ινσιγνιχαντ εστιmατεσ οφ  φορ τηε Γαλ ανδ Γερτλερ (1999) σαmπλε ωιτη ρεϖισεδ δατα.
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δι¤ερεντ ιmπλιεδ σλοπε οφ τηε ΝΚΠΧ. Ιφ αλλ mοδελ παραmετερσ ωερε εστιmατεδ ωιτη ΜΛΕ τηεν
τηε τ βετωεεν τηε mοδελσ ωουλδ βε ιδεντιχαλ. Ηοωεϖερ, δυε το τηε Βαψεσιαν εστιmατιον
αππροαχη τηε ποστεριορ λικελιηοοδ οφ τηε ΦΣΧ ανδ ΗΧ mοδελσ ισ αλσο δετερmινεδ βψ πριορσ ον
τηε mοδελσ παραmετερσ. Ιτ mαψ τηερεφορε βε τηε χασε τηατ τηε δι¤ερενχεσ βετωεεν τηε τ οφ
τηε τωο mοδελσ αρε νοτ σολελψ ρεστριχτεδ το δι¤ερενχεσ ιν τηε ιmπλιεδ πριορ οφ τηε ΝΚΠΧ σλοπε
(). Το ανσωερ τηισ θυεστιον Ι ξεδ τηε παραmετερ π ιν τηε ΗΧ mοδελ ιν συχη α ωαψ ασ το
mακε τηε πριορ οφ  τηε σαmε ασ τηατ οφ τηε ΦΣΧ mοδελ. Ταβλε 6 σηοωσ τηε ρεσπεχτιϖε ϖαλυεσ
οφ π, αϖεραγε πριχε δυρατιον (ΑΠD) ιν mοντησ ανδ τηε ρεσυλτινγ λογ mαργιναλ λικελιηοοδ
φορ δι¤ερεντ πριορ mεαν ϖαλυεσ οφ . Τηε ταβλε σηοωσ τηατ φορ τηε σαmε mεαν ιmπλιεδ πριορ
ϖαλυε οφ , τηε ΗΧ mοδελ ρεθυιρεσ αβουτ τωιχε τηε δυρατιον ιν αϖεραγε πριχε δυρατιον (ϖαλυεσ
mυχη ηιγηερ τηαν τηοσε ρεπορτεδ ιν τηε mιχρο στυδιεσ). Τηε δι¤ερενχεσ ιν τ βετωεεν τηε
τωο mοδελσ, ηοωεϖερ, αρε νεγλιγιβλε (εξχεπτ ωηεν  = 0:11 ιν ωηιχη τηε δι¤ερενχεσ χουλδ
βε ϖιεωεδ ασ εϖιδενχε τηατ τηε ΗΧ mοδελ ισ στρονγλψ πρεφερρεδ το τηε ΦΣΧ mοδελ). Τηισ
συγγεστσ τηατ τηε εmπιριχαλ δι¤ερενχεσ ιν τ βετωεεν τηε ΦΣΧ ανδ ΗΧ mοδελ αρε mοστλψ δυε
το δι¤ερεντ ιmπλιεδ ϖαλυεσ οφ  φορ α γιϖεν δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ.
4.3 ςαριανχε Dεχοmποσιτιον
Ταβλε 7 σηοωσ τηε χοντριβυτιον οφ εαχη οφ τηε εξογενουσ σηοχκσ το τηε 20 θυαρτερ (τηε
mιδποιντ οφ τηε ιντερϖαλ οφ τηε περιοδιχιτιεσ ωηιχη χορρεσπονδ το βυσινεσσ χψχλεσ) φορεχαστ ερρορ
ϖαριανχε οφ ουτπυτ, ινατιον ανδ τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε, φορ τηε mεαν παραmετερ εστιmατεσ.
Τηε mοδελσ δι¤ερ συβσταντιαλλψ ιν τερmσ οφ τηε δριϖινγ φορχεσ οφ βυσινεσσ χψχλε υχτυατιονσ.
Μονεταρψ πολιχψ σηοχκσ (εΜ;τ) εξπλαιν α λαργερ σηαρε οφ ουτπυτ, ινατιον ανδ ιντερεστ ρατε
mοϖεmεντσ υνδερ ρm−σπεχιχ χαπιταλ, ωηερεασ πριχε mαρκυπ (εφ;τ) σηοχκσ εξπλαιν λεσσ.
Τηε ρεσυλτσ ιν Ταβλε 7 ινδιχατε τηατ ΦΣΧ ισ υσεφυλ ιν ρεδυχινγ τηε δεπενδενχε οφ Νεω
Κεψνεσιαν mοδελσ ον ωηατ Χηαρι, Κεηοε, ανδ ΜχΓρατταν (2009) ρεφερ ασ δυβιουσλψ στρυχ−
τυραλ σηοχκσ ωηιχη χορρεσπονδ το ελ;τ, εφ;τ, εγ;τ ανδ εβ;τ. Ιν τηε ΦΣΧ mοδελ τηε δυβιουσ
σηοχκσ αχχουντ φορ α τοταλ οφ 59.09%, 32.85% ανδ 6.12% οφ τηε βυσινεσσ χψχλε υχτυατιονσ
οφ ουτπυτ, ινατιον ανδ τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε ρεσπεχτιϖελψ. Ιν τηε ΗΧ mοδελ ηοωεϖερ
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τηεσε σηοχκσ πλαψ α σιγνιχαντλψ λαργερ ρολε, αχχουντινγ φορ α τοταλ οφ 76.29%, 42.13% ανδ
5.35% οφ τηε βυσινεσσ χψχλε υχτυατιονσ οφ ουτπυτ, ινατιον ανδ τηε νοmιναλ ιντερεστ ρατε
ρεσπεχτιϖελψ. Τηερεφορε ωε σεε τηατ ιν τηε ΦΣΧ mοδελ δυβιουσ σηοχκσ ρεπρεσεντ α σmαλλερ
σηαρε οφ ουτπυτ ανδ ινατιον υχτυατιονσ (δυε mοστλψ το α ρεδυχτιον ιν τηε ιmπορτανχε οφ
πριχε mαρκυπ σηοχκσ) ωηιλε ιν ιντερεστ ρατεσ δυβιουσ σηοχκσ ρεπρεσεντ α σιmιλαρ φραχτιον ιν
βοτη mοδελσ.
Τηεσε δι¤ερενχεσ αρε αλσο πρεσεντ ιφ ιτ ισ ασσυmεδ τηατ ρmσ τηατ δο νοτ ρε−οπτιmιζε αδοπτ
α λαγγεδ ινατιον ινδεξατιον ρυλε.
4.4 Ιmπυλσε Ρεσπονσε Φυνχτιονσ
Ιν τηισ σεχτιον Ι χοmπαρε τηε δψναmιχ ρεσπονσεσ το 1% εξογενουσ σηοχκσ οφ τηε ΦΣΧ ανδ
ΗΧ mοδελσ. Το χονσερϖε σπαχε, Ι πρεσεντ ονλψ τηε ρεσπονσεσ το mονεταρψ πολιχψ, νευτραλ
τεχηνολογψ, χαπιταλ−εmβοδιεδ τεχηνολογψ ανδ πριχε mαρκυπ σηοχκσ (γυρεσ φορ τηε ρεmαινινγ
σηοχκσ αρε ινχλυδεδ ιν τηε ωεβ αππενδιξ). Τηατ ισ, τηε σηοχκσ χονσιδερεδ βψ ΑΧΕΛ (2011)
ανδ τηε πριχε mαρκυπ σηοχκ (το γαιν ιντυιτιον φορ τηε συβσταντιαλ δι¤ερενχεσ βετωεεν τηε
ΦΣΧ ανδ ΗΧ mοδελσ ωιτη ρεσπεχτ το τηισ σηοχκ σηοων πρεϖιουσλψ). Ιν ορδερ το υνδερστανδ
βεττερ τηε ρολε οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ βοτη mοδελσ αρε σιmυλατεδ υνδερ τηε εστιmατεδ mεαν
παραmετερ ϖαλυεσ οβταινεδ φορ τηε ΦΣΧ mοδελ. Φιγυρεσ 1−4 δισπλαψ τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχ−
τιονσ οφ βοτη mοδελσ κεψ ενδογενουσ ϖαριαβλεσ (ουτπυτ, χονσυmπτιον, ινϖεστmεντ, χαπιταλ,
χαπιταλ υτιλιζατιον, ιντερεστ ρατε, ινατιον, ηουρσ ανδ ρεαλ ωαγεσ) φορ τηε βενχηmαρκ χασε.
Ι νδ τηε mοδελσ ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ το εξογενουσ σηοχκσ το βε σιγνιχαντλψ
αλτερεδ βψ τηε ιντροδυχτιον οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ. Φιρm−σπεχιχ χαπιταλ mακεσ ρmσ αδϕυστ
πριχεσ βψ λεσσ, τηυσ δραωινγ ουτ τηε περιοδ οφ αβοϖε−νορmαλ ουτπυτ το δεmανδ σηοχκσ
(σινχε τηεσε τενδ το mοϖε ουτπυτ ανδ πριχεσ ιν τηε σαmε διρεχτιον). Τηε ιmπυλσε ρεσπονσε
φυνχτιονσ σηοω τηατ ρm−σπεχιχ χαπιταλ δοεσ ινδεεδ αιδ χονσιδεραβλψ ιν προπαγατινγ τηε
ρεσπονσεσ οφ ουτπυτ νοτ ϕυστ το σοmε εξογενουσ δεmανδ σηοχκσ συχη ασ mονεταρψ πολιχψ
σηοχκσ, βυτ αλσο το σοmε συππλψ σηοχκσ συχη ασ διστυρβανχεσ το νευτραλ τεχηνολογψ ανδ
πριχε mαρκυπσ.
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Φιγυρε 1 δισπλαψσ τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ οφ βοτη mοδελσ το mονεταρψ πολιχψ
σηοχκσ. Τηε γυρε σηοωσ τηατ τηε ρm−σπεχιχ χαπιταλ mοδελ λεαδσ το α λαργερ σηορτ ρυν
ινχρεασε ιν ουτπυτ το α mονεψ συππλψ σηοχκ. Τηισ ηαππενσ βεχαυσε ρmσ−σπεχιχ χαπιταλ ισ
α ρεαλ ριγιδιτψ ιν τηε σενσε οφ Βαλλ ανδ Ροmερ (1990). Ασ συχη ιτ στρενγτηενσ τηε στρατεγιχ
χοmπλεmενταριτψ οφ ρmσ ανδ mιτιγατεσ πριχε χηανγεσ το αγγρεγατε εχονοmιχ σηοχκσ. Φορ
τηισ ρεασον, πριχεσ ινχρεασε βψ λεσσ ιν τηε ΦΣΧ mοδελ ιν ρεσπονσε το α mονεψ συππλψ σηοχκ
ανδ τηερεφορε τηε ινχρεασε ιν ουτπυτ ισ λαργερ ρελατιϖε το τηε ΗΧ mοδελ. Τηισ ηιγηλιγητσ
τηε ρολε οφ ρm−σπεχιχ χαπιταλ ασ α υσεφυλ mεχηανισm ιν ηελπινγ το αδδρεσσ Χηαρι, Κεηοε
ανδ ΜχΓρατταν (2000) χριτιχισm οφ τηε λαχκ οφ ουτπυτ περσιστενχε οφ Νεω Κεψνεσιαν mοδελσ
το mονεταρψ σηοχκσ. Τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ ηελπ υνδερστανδ ωηψ τηε ΦΣΧ mοδελ
ιmπλιεσ τηατ mονεταρψ σηοχκσ αχχουντ φορ α λαργερ σηαρε οφ βυσινεσσ χψχλε υχτυατιονσ.
Φιγυρε 2 σηοωσ τηατ ρm−σπεχιχ χαπιταλ αλσο αmπλιεσ τηε ε¤εχτσ ον ουτπυτ φροm α νευτραλ
τεχηνολογψ σηοχκ. Τηισ ηαππενσ βεχαυσε τηε ΦΣΧ ασσυmπτιον mιτιγατεσ τηε ινιτιαλ ινχρεασε ιν
πριχεσ ρεσυλτινγ φροm τηισ σηοχκ.11 Τηισ ηελπσ εξπλαιν ωηψ νευτραλ τεχηνολογψ σηοχκσ εξπλαιν
α γρεατερ φραχτιον οφ ουτπυτ υχτυατιονσ ιν τηε ΦΣΧ mοδελ (σεε Ταβλε 7).
Φιγυρε 3 σηοωσ τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιον το α χαπιταλ−εmβοδιεδ τεχηνολογψ σηοχκ.
Ασ ωιτη τηε πρεϖιουσ σηοχκσ τηε ΦΣΧ ασσυmπτιον mιτιγατεσ mοϖεmεντσ ιν ινατιον. Φορ τηισ
ρεασον τηε ινχρεασε ιν ινατιον φροm τηε σηοχκ ισ σmαλλερ ιν τηε ΦΣΧ mοδελ ρελατιϖε το τηε
ΗΧ mοδελ ανδ τηερεφορε τηε φαλλ ιν ουτπυτ ισ σmαλλερ ασ ωελλ. Τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ
σηοω τηατ. ιν τηε ΦΣΧ mοδελ. ηουρσ ανδ ινϖεστmεντ mοϖε ιν α δι¤ερεντ διρεχτιον το ουτπυτ
(mορε σο τηαν ιν τηε ΗΧ mοδελ). Βεχαυσε τηεσε ϖαριαβλεσ αρε προχψχλιχαλ ιν τηε δατα (σεε
Ταβλε 4) τηισ χαν ηελπ αχχουντ φορ τηε ρεδυχεδ εστιmατεδ ϖολατιλιτψ οφ τηισ σηοχκ ιν τηε ΦΣΧ
mοδελ.
Τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ οφ τηε πριχε mαρκυπ σηοχκ (Φιγυρε 4) αρε αλσο ιντερεστινγ.
Τηισ ισ τηε ονλψ σηοχκ φορ ωηιχη ονε οβσερϖεσ λαργερ χηανγεσ ιν ινατιον ιν τηε ΦΣΧ mοδελ
11Αν ινχρεασε ιν ινατιον οχχυρσ βεχαυσε ποσιτιϖε νευτραλ ανδ χαπιταλ−εmβοδιεδ τεχηνολογψ σηοχκσ λεαδ το
α φαλλ ιν χαπιταλ ιν τηε ΑΧΕΛ (2011) mοδελ. Τηισ χαν βε ϖεριεδ βψ ινσπεχτινγ τηε λινεαριζεδ χαπιταλ εϖολυτιον
εθυατιον ιν ΑΧΕΛ (2004: 41). Ηουρσ ινχρεασε ιν ρεσπονσε το τηε σηοχκ ωηιχη ιmπλιεσ τηατ mαργιναλ χοστσ
ινχρεασε (βεχαυσε λαβορ ανδ χαπιταλ αρε χοmπλεmενταρψ). Ηιγηερ mαργιναλ χοστσ ιν τυρν λεαδ το αν ινχρεασε
ιν ινατιον.
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ρελατιϖε το τηε ΗΧ mοδελ. Dεσπιτε τηε φαχτ τηατ ιτ ισ νοτ α δεmανδ σηοχκ τηε ΦΣΧ mοδελ
γενερατεσ λαργερ υχτυατιονσ ιν αλλ ϖαριαβλεσ ρεπρεσεντεδ ρελατιϖε το τηε ΗΧ mοδελ. Wηψ ισ
τηισ τηε χασε? Τηε πριχε mαρκυπ ινχρεασε λεαδσ το αν ινχρεασε ιν ινατιον ανδ χονσεθυεντλψ
α φαλλ ιν ουτπυτ. Τηε φαλλ ιν ουτπυτ ιmπλιεσ α φαλλ ιν mαργιναλ χοστσ. Αλλ ελσε εθυαλ, τηε
ρεδυχτιον ιν mαργιναλ χοστσ ωουλδ λεαδ το α ρεδυχτιον ιν ινατιον ωηιχη ωουλδ παρτιαλλψ
ο¤σετ τηε ινιτιαλ διρεχτ ινχρεασε φροm τηε mαρκυπ σηοχκ. Ηοωεϖερ, δυε το στρονγερ στρατεγιχ
χοmπλεmενταριτιεσ, τηε ρεδυχτιον ιν mαργιναλ χοστσ ηασ α σmαλλερ ε¤εχτ ον πριχεσ υνδερ ρm−
σπεχιχ χαπιταλ. Φορ τηισ ρεασον τηε τοταλ ινχρεασε ιν ινατιον ισ ηιγηερ ιν τηε ΦΣΧ mοδελ
τηαν ιν τηε ΗΧ mοδελ ρεσυλτινγ ιν αmπλιεδ ρεαχτιονσ οφ τηε οτηερ mαχρο ϖαριαβλεσ το τηε
πριχε mαρκυπ ινχρεασε. Τηισ ηελπσ υνδερστανδ ωηψ τηε ΦΣΧ mοδελ δοεσ νοτ ρεθυιρε συχη α
λαργε ϖολατιλιτψ (φ) ανδ αυτοχορρελατιον (φ) οφ πριχε mαρκυπ σηοχκσ ιν ορδερ το mατχη τηε
δατα.
Αν αναλψσισ οφ τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιονσ φορ τηε χασε ιν ωηιχη ρmσ τηατ δο νοτ
ρε−οπτιmιζε αδοπτ α λαγγεδ ινατιον ινδεξατιον ρυλε ωουλδ ψιελδ σιmιλαρ χονχλυσιονσ το τηοσε
ρεπορτεδ ηερε (αγαιν, το χονσερϖε σπαχε, τηεσε ρεσυλτσ αρε σηοων ονλψ ιν τηε ωεβ αππενδιξ).
5 Χονχλυσιον
Ιν τηισ παπερ Ι εστιmατε α ρm−σπεχιχ χαπιταλ DΣΓΕ mοδελ ωιτη Βαψεσιαν τεχηνιθυεσ υσινγ
ΥΣ τιmε σεριεσ δατα. Ι νδ τηατ ρm−σπεχιχ χαπιταλ ισ εmπιριχαλλψ ιmπορταντ ιν ορδερ φορ τηε
mοδελ το mατχη αγγρεγατε ΥΣ δατα, εϖεν ιν τηε πρεσενχε οφ mορε τηαν ονε σουρχε οφ νοmιναλ
ριγιδιτψ (τηε mοδελ ινχλυδεσ βοτη στιχκψ πριχεσ ανδ ωαγεσ). Βψ χοmπαρινγ τηε ρm−σπεχιχ
χαπιταλ ανδ ηοmογενεουσ χαπιταλ mοδελσ, φορ α γιϖεν δεγρεε οφ πριχε στιχκινεσσ, Ι νδ τηατ
τηε Νεω Κεψνεσιαν mοδελ ωιτη ρm−σπεχιχ χαπιταλ τσ βεττερ τηε ϖολατιλιτψ οφ αγγρεγατε
εχονοmιχ ϖαριαβλεσ σεεν ιν τηε δατα. Οφ σιγνιχαντ ιντερεστ ισ τηε φαχτ τηατ ρm−σπεχιχ
χαπιταλ λεαδσ το γρεατερ περσιστενχε οφ ινατιον.
Ι αλσο εξτενδ τηε αναλψσισ οφ τηε ε¤εχτσ οφ ρmσ−σπεχιχ χαπιταλ το οτηερ εξογενουσ σηοχκσ
βεσιδεσ τηε mορε χονϖεντιοναλ mονεταρψ ανδ προδυχτιϖιτψ σηοχκσ. Ιν παρτιχυλαρ, Ι νδ τηατ
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ρm−σπεχιχ χαπιταλ ρεδυχεσ τηε ρελιανχε οφ Νεω Κεψνεσιαν mοδελσ ον πριχε mαρκυπ σηοχκσ
ανδ τηατ ιτ ινχρεασεσ τηε περσιστενχε οφ ουτπυτ το mονεταρψ σηοχκσ.
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6 Ταβλεσ
Ταβλε 1: Βαψεσιαν Εστιmατιον οφ Στρυχτυραλ Παραmετερσ (βενχηmαρκ χασε)
Πριορ Dιστριβυτιον Εστιmατεδ Μαξιmυm Ποστεριορ
ΦΣΧ ΗΧ
Τψπε Μεαν Στ. Dεϖ. Μεαν Στ. Dεϖ. Μεαν Στ. Dεϖ.
ψ Νορmαλ 0.40 0.10 0.35 0.02 0.40 0.01
κ Νορmαλ 0.40 0.10 0.27 0.05 0.24 0.04
100( 1   1) Γαmmα 0.25 0.10 0.61 0.10 0.56 0.10
 Γαmmα 0.63 0.10 0.80 0.10 0.70 0.10
η Νορmαλ 0.00 1.00 1.43 0.94 0.84 0.92
β Βετα 0.70 0.10 0.39 0.04 0.47 0.04
 Νορmαλ 0.60 0.25 1.67 0.13 1.72 0.14
	κ Βετα 0.50 0.15 0.71 0.07 0.59 0.05
Σ 00 Νορmαλ 4.00 1.50 0.17 0.03 0.19 0.02
 Νορmαλ 0.30 0.05 0.26 0.01 0.21 0.01
ω Βετα 0.50 0.10 0.63 0.03 0.63 0.02
30
Ταβλε 2: Βαψεσιαν Εστιmατιον οφ Εξογενουσ Σηοχκ Παραmετερσ (βενχηmαρκ χασε)
Πριορ Dιστριβυτιον Εστιmατεδ Μαξιmυm Ποστεριορ
ΦΣΧ ΗΧ
Τψπε Μεαν Στ. Dεϖ. Μεαν Στ. Dεϖ. Μεαν Στ. Dεϖ.
ζ Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 0.94 0.12 0.96 0.12
 Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 1.99 0.16 2.54 0.19
β Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 2.11 0.19 2.36 0.21
γ Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 1.01 0.06 0.96 0.05
φ Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 0.28 0.02 0.58 0.03
λ Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 4.20 0.26 4.59 0.28
Μ Ινϖ. Γαmmα 0.10 2.00 0.73 0.05 0.72 0.07
ζ Βετα 0.50 0.20 0.77 0.02 0.78 0.02
 Βετα 0.50 0.20 0.45 0.02 0.42 0.02
β Βετα 0.50 0.20 0.99 0.01 0.99 0.005
γ Βετα 0.50 0.20 0.94 0.02 0.84 0.06
φ Βετα 0.50 0.20 0.68 0.05 0.93 0.01
λ Βετα 0.50 0.20 0.49 0.04 0.38 0.03
ξΜ Βετα 0.50 0.20 0.17 0.08 0.36 0.09
ξζ Βετα 0.50 0.20 0.85 0.01 0.86 0.02
χζ Βετα 0.50 0.20 0.29 0.12 0.25 0.12
χπζ Βετα 0.50 0.20 0.61 0.15 0.68 0.13
ξ Βετα 0.50 0.20 0.06 0.03 0.09 0.05
χ Βετα 0.50 0.20 0.43 0.04 0.36 0.03
χπ Βετα 0.50 0.20 0.03 0.02 0.04 0.02
Λογ δατα δενσιτψ (mοδιεδ ηαρmονιχ mεαν) −1653.89 −1762.32
31
Ταβλε 3: Σενσιϖιτψ οφ στεεπενεσσ οφ τηε ΝΚΠΧ σλοπε ιν τηε ΦΣΧ mοδελ
	κ Σ
00 
0.10 0.50 0.90 0.50 4.00 7.50 0.20 0.30 0.40
 0.62 0.22 0.12 0.22 0.22 0.22 0.31 0.22 0.17
32
Ταβλε 4: Βυσινεσσ Χψχλε Στατιστιχσ (βενχηmαρκ χασε)
ΥΣ δατα ΦΣΧ Μοδελ ΗΧ Μοδελ
Στ. D. Χορρ(δλΨτ) ΑΧ (1) Στ. D. Χορρ(δλΨτ) ΑΧ (1) Στ. D. Χορρ(δλΨτ) ΑΧ (1)
δλΨτ 0.85 1.00 0.30 1.82 1.00 0.25 1.92 1.00 0.27
δλΧτ 0.72 0.69 0.29 1.35 −0.20 0.48 1.25 0.09 0.49
δλΙτ 2.41 0.66 0.60 6.05 0.58 0.76 6.91 0.59 0.72
δλWτ 0.63 0.02 0.05 1.15 −0.01 −0.14 1.36 −0.02 −0.20
λΗτ 3.50 0.15 0.98 8.30 0.12 0.95 8.02 0.14 0.95
δλΠτ 0.60 −0.20 0.87 1.28 0.05 0.75 2.08 −0.05 0.63
ΦΦτ 0.90 −0.08 0.96 0.84 −0.003 0.91 0.85 −0.05 0.92
33
Ταβλε 5: Αϖεραγε πριχε δυρατιον (ΑΠD),  ανδ δατα τ φορ α γιϖεν π (βενχηmαρκ χασε)
π ΑΠD  Λογ δατα δενσιτψ (mοδιεδ ηαρmονιχ mεαν)
ΦΣΧ ΗΧ ΦΣΧ ΗΧ 2 λογΒΦ
0.5 6 mοντησ 0.09 0.50 −1653.89 −1762.32 216.86
2/3 9 mοντησ 0.03 0.17 −1593.69 −1678.10 168.82
0.75 12 mοντησ 0.02 0.08 −1571.78 −1633.64 61.86
34
Ταβλε 6: Αϖεραγε πριχε δυρατιον (ΑΠD), π ανδ δατα τ φορ α γιϖεν  (βενχηmαρκ χασε)
 π ΑΠD Λογ δατα δενσιτψ (mοδιεδ ηαρmονιχ mεαν)
ΦΣΧ ΗΧ ΦΣΧ ΗΧ ΦΣΧ ΗΧ 2 λογΒΦ
0.11 0.5 0.72 6 mοντησ 11 mοντησ −1653.89 −1650.69 −6.40
0.04 2/3 0.83 9 mοντησ 17 mοντησ −1593.69 −1592.40 −2.58
0.02 0.75 0.87 12 mοντησ 24 mοντησ −1571.78 −1569.78 −4.00
35
Ταβλε 7: ςαριανχε Dεχοmποσιτιον 20 Θυαρτερ Ηοριζον (βενχηmαρκ χασε)
εζ;τ ε;τ εβ;τ εγ;τ εφ;τ ελ;τ εΜ;τβ∼ψτ(ΦΣΧ) 10.30 12.50 22.40 15.35 11.57 9.77 18.11
⊥τ (ΦΣΧ) 36.26 21.80 6.38 1.54 22.49 2.44 9.09
⊥Ρτ (ΦΣΧ) 83.65 4.20 1.48 2.98 1.22 0.44 6.04
β∼ψτ(ΗΧ) 3.90 9.08 29.95 5.96 32.42 7.96 10.72
⊥τ (ΗΧ) 25.93 24.00 5.60 1.69 32.67 2.17 7.93
⊥Ρτ (ΗΧ) 88.44 1.30 1.49 1.91 1.68 0.27 4.90
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7 Φιγυρεσ
Φιγυρε 1: Μονεταρψ πολιχψ σηοχκ (βενχηmαρκ χασε)
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Φιγυρε 2: Νευτραλ τεχηνολογψ σηοχκ (βενχηmαρκ χασε)
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Φιγυρε 3: Χαπιταλ−εmβοδιεδ τεχηνολογψ σηοχκ (βενχηmαρκ χασε)
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Φιγυρε 4: Πριχε mαρκυπ σηοχκ (βενχηmαρκ χασε)
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